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Resumo 

 

Em meados de 2007, o mundo se viu a frente de uma das maiores crises financeiras já vividas 
pelo capitalismo, a chamada crise subprime, que teve sua origem no mercado imobiliário 
norte-americano. Foi necessário que o Federal Reserve (Fed) agisse e tentasse resgatar o 
mercado. No entanto, o Banco Central americano, que sempre foi pragmático, se viu em 
dificuldades quando os instrumentos tradicionais de política monetária não mais conseguiram 
conter a crise de iliquidez. Foi preciso então atuar agressivamente como emprestador de 
última instância e expandir a base monetária para conter os riscos de inadimplência 
generalizada no mercado interbancário. Através da análise das mudanças na composição e 
tamanho do Balance Sheet do Fed de julho de 2007 a setembro de 2009, esta dissertação 
analisa as ações e novos instrumentos criados para conter a crise. Inicialmente apresenta-se 
as teses dominantes até então, que eram de desregulamentação do mercado financeiro e de 
mandato de estabilidade de preços para a autoridade monetária. Em seguida, discute-se o 
entendimento de Minsky e dos pós-keynesianos da economia capitalista, uma visão mais 
adequada para compreender a crise e os processos financeiros precedentes. Conclui-se que as 
lições tiradas da crise mostram que deve-se repensar o formato de regulação das instituições 
financeiras e dos produtos criados por elas para busca de lucros; deve-se rever a maneira 
como é feita a política monetária e seus objetivos.  

 

Palavras-chave: Federal Reserve, crise subprime, desregulamentação financeira, Novo 
Consenso, emprestador de última instância. 
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Abstract 

 

In mid-2007, the world faced one of the biggest crisis capitalism ever experienced, called the 
subprime crisis, which originated in the US housing market. The Federal Reserve (Fed) had 
to act promptly, trying to rescue the markets. However, the Federal Reserve, which had 
always been pragmatic, found itself in great distress when the traditional tools of monetary 
policy were not enough to stop the liquidity crisis. The Fed had to act aggressively both as a 
lender of last resort and expanding the monetary base to halt the risk of a widespread 
"default" in the inter-bank market. Using changes in the size and composition of the 
Fed's Balance Sheet From July of 2007 to September of 2009, this dissertation analyses the 
actions taken and new tools created to fight the crisis. Initially, the dissertation presents 
the prevailing thesis up to the subprime crisis, which were the financial deregulation and the 
monetary authority's goal of price stability. The dissertation then discusses the Post-
Keynesians and Minsky's take of the capitalistic economy, a more adequate view to 
understand the crisis and the preceding financial processes. In conclusion, the lessons learned 
from the subprime crisis are that we should rethink how we regulate financial institutions and 
products created by such institutions in pursue of profit; we should also rethink the way we 
do monetary policy and its objectives. 

 

Keywords: Federal Reserve, subprime crisis, financial deregulation, New Monetary 
Consensus, lender of last resort. 
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Introdução 
 

 

We can't solve problems by using the same kind  

of thinking we used when we created them. 

Albert Einstein 

 

 

 

The biggest problem is not to let people accept  

new ideas, but to let them forget the old ones.  

J. M. Keynes 

 

 

A partir dos anos 80, a configuração do sistema financeiro mundial tomou novas 

direções. O ambiente altamente regulado e controlado de Breton Woods deu lugar à 

instabilidade das variáveis macroeconômicas e à desregulamentação dos mercados 

financeiros, com inovações financeiras cada vez mais complexas e uma maior integração das 

economias nacionais. Acreditava-se que os mercados eram eficientes e que tinham melhor 

desempenho se forem auto-regulados Os ativos estariam sempre precificados pelos seus 

fundamentos, e as possibilidades de bolhas estariam descartadas. Os mecanismos de regulação 

voltaram-se assim aos bancos individuais, com os Acordos de Basileia I e II. Ainda, 

contemporaneamente à desregulamentação dos mercados, surge no meio acadêmico o “Novo 

Consenso”, que aconselhava que o Banco Central (BC) deveria focar suas atenções no 

controle da inflação com uma política de meta intermediária para a taxa de juros, com 

credibilidade e transparência. A estabilidade financeira estaria garantida com a estabilidade de 

preços.  

O Federal Reserve, que é o BC americano, seguia em parte estas teorias, incentivando 

fortemente a desregulamentação e sendo pragmático quando havia alguma crise, como a 

falência do fundo LTCM e o estouro da bolha ponto com. Esses episódios, no entanto, não 

serviram para mudar o aparato regulatório e o Fed continuava a acreditar na força auto-

corretiva dos mercados, sendo “prisioneiro” das teses que defendiam desregulamentação e 

que o mandato da autoridade monetária deve ser a estabilidade monetária.   

Em meados de 2007, o mundo se viu a frente de uma das maiores crises financeiras já 

vividas pelo capitalismo, a chamada crise subprime, que teve sua origem no mercado 

imobiliário norte-americano. Com o seu agravamento em setembro de 2008, devido à quebra 
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do banco de investimentos Lehman Brothers, foi necessário que o Federal Reserve (Fed) 

agisse e tentasse resgatar o mercado, que não mostrava sinais de que conseguiria sair da crise 

sozinho. Contudo, a desregulamentação feita nas décadas anteriores revelou que os bancos 

tomavam riscos excessivos, utilizando inovações como securitização de dívidas e operações 

fora do balanço. A própria forma de regulação de Basileia I e II incentivava essas operações. 

Com isso, os instrumentos tradicionais de política monetária, que foram eficazes nas crises 

anteriores, rapidamente perderam efeito, uma vez que o problema na crise de 2007 estava 

dentro no chamado global shadow banking system, um mercado formado por instituições 

desreguladas e sem acesso à liquidez do Fed. O BC americano foi obrigado a tomar ações 

drásticas e criar instrumentos novos e discricionários, atuando fortemente como emprestador 

de última instância. 

Assim, a crise colocou as prescrições do Novo Consenso, os mercados eficientes e a 

desregulamentação em questionamento. Anteriormente ao estouro da bolha imobiliária, o BC 

norte-americano, apesar de sempre pragmático e de não seguir explicitamente a concepção do 

Novo Consenso, não foi capaz de romper com essa teoria e observar com mais atenção os 

altos riscos que estavam sendo tomados pelas instituições financeiras, já que defendia a auto-

regulação dos mercados. 

Portanto, o objetivo principal desta dissertação é mostrar a ação do Fed no resgate das 

instituições financeiras durante a crise subprime através da análise do seu Balance Sheet, que 

se alterou drasticamente tanto em composição, quanto em seu tamanho. Essa atuação colocou 

em discussão o consenso teórico dominante, e como este era alheio aos problemas graves que 

um BC enfrenta em um sistema capitalista marcado por instabilidade. O Fed, dessa forma, foi 

obrigado a agir “às cegas” durante a crise, sem nenhum referencial teórico dentro do 

mainstream.  

O presente trabalho está dividido em 3 capítulos. Os dois primeiros capítulos contêm 

elementos para analisar a crise e a ação do Fed. O capítulo 1 é dedicado à apresentação das 

teorias que dominaram as ações dos Bancos Centrais até meados de 2007, com foco na 

estabilidade de preços e desregulamentação dos mercados financeiros. É feita uma descrição 

do Fed, suas funções e objetivos, e como ele agia frente a essas teses dominantes. 

O capítulo 2 traz de uma abordagem alternativa que, em nossa concepção, mostra-se 

mais adequada para explicar a economia capitalista. Neste capítulo, é abordada a visão de 
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Hyman Minsky e a Hipótese da Instabilidade Financeira, na qual as crises são inerentes ao 

sistema capitalista e períodos de prosperidade levam, de maneira endógena, a períodos 

recessivos. Ainda, será discutido o papel central dos bancos comerciais, que buscam lucros 

incessantemente e tendem, por isso, a subestimar riscos e comprometer todo o sistema. É 

apresentada a instabilidade financeira no período recente, e como a crise pode ser analisada 

dentro do aparato minskyano. Por fim, neste capítulo será estudada a função que a autoridade 

monetária deve ter frente a uma economia com essas características, ou seja, um BC que, 

além de olhar para índices de preços, tenha papéis de regulador do sistema financeiro e 

emprestador de última instância. Se o Fed tivesse levado em conta esses elementos nas 

décadas anteriores à crise, ela teria sido evitada ou, pelo menos, abrandada. 

 O capítulo 3 trata da crise subprime propriamente dita, que mostrou a insuficiência do 

“Novo Consenso” e da “Nova Arquitetura Financeira” para lidar com processos financeiros 

de grande magnitude. Analisa-se cuidadosamente a evolução da crise através das ações de 

socorro do Fed e seus impactos no Balance Sheet da instituição, de julho de 2007 a setembro 

de 2009. O balanço no Fed no período cresceu 141%, devido a ação ex-post do Fed na crise 

ter exigido maior criatividade em termos de operacionalização da política monetária para 

estabilizar o sistema, resgatando a necessidade de rediscussão do papel do banco central na 

economia. 

A última seção é dedicada aos comentários finais. 
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Capítulo 1 

 

Mercados Eficientes, Novo Consenso e Desregulamentação Financeira: O 

Federal Reserve nos Anos Anteriores à Crise 

 

 

A crise de 2007 levantou questões sobre o modo de operação de um Banco Central e 

quais devem ser seus objetivos, questões essas que haviam desaparecido do debate 

mainstream em Economia Monetária desde os anos 80, já que havia se formado um 

“Consenso”. De acordo com Wade (2008), a arquitetura financeira dos últimos 20 anos foi 

sustentada por três grandes pilares, que estiveram na raiz da crise iniciada em 2007: 1) pouca 

regulação dos mercados financeiros; 2) crença nos mercados eficientes para alocar 

investimento e crédito, sem interferência por parte dos governos e 3) prioridade para 

estabilidade monetária pelos Bancos Centrais. Assim, este capítulo 1 tem por objetivo 

apresentar cada um desses pilares. 

Em seguida, este capítulo apresenta a política do Federal Reserve frente a esses 

pilares. Argumenta-se que o Fed sempre agiu com pragmatismo sem, no entanto. se 

desvencilhar das teses de desregulamentação e sempre a favor dos interesses dos mercados 

financeiros.  

 

1.1 A Nova Arquitetura Financeira pós-1980 e a desregulamentação dos mercados 

financeiros 

 

A partir do final dos anos 70, a arquitetura financeira mundial começa a tomar uma 

nova forma, chamada por Crotty (2009) de “New Financial Architecture” (NFA): 

The NFA is based on light regulation of commercial Banks, even lighter 
regulation of investment banks and little, if any, regulation of the ‘shadow banking 
system’ – hedge and private equity funds and bank created Special Investment 
Vehicles (SIVs). Support for lax regulation was reinforced by the central claim of 
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neoclassical financial economics that capital markets price securities correctly with 
respect to risk and return […]. The celebratory narrative associated with the NFA 
states that relatively free financial markets minimize the possibility of financial 
crisis and the need for government bailouts (CROTTY, 2009, p. 564, grifo 
nosso). 

 

Essa nova configuração do sistema financeiro mundial, com pouca regulação nos 

bancos e nas novas formas de instituições financeiras que surgiram após os anos 70, garantiria 

então a redução das crises e das intervenções do Banco Central como emprestador de última 

instância.  

O início da globalização financeira pode ser datado do final dos anos 60, com o 

desenvolvimento do euromercado, que era composto por dólares que tentavam escapar das 

redes de regulação dos Estados Unidos. Com o fim de Bretton Woods, nos anos 70, a defesa 

da maior presença do Estado na economia foi perdendo força para ideias como 

desregulamentação, e as políticas nacionais foram reduzidas “à criação de condições propícias 

para atrair investidores, lubrificando-se ao máximo a liberdade privada de acumulação” 

(BELLUZZO e COUTINHO, 1996, p. 129). Dessa forma, com o fim do câmbio fixo que 

caracterizava o regime de Bretton Woods, houve aumento da instabilidade econômica, e a 

volatilidade de câmbio e juros levou à criação de inovações, como derivativos para proteção 

contra as flutuações. A securitização de dívidas, um dos principais produtos financeiros 

criados nos anos 80,  deu caráter de “finança direta” aos mercados, com mercados secundários 

desenvolvidos e mobilidade de capitais (BELLUZZO e COUTINHO, 1996) 

 Isenberg (2006) afirma que a estrutura financeira no pós II Guerra Mundial foi 

pensada para lidar com a Grande Depressão de 1929, que exigiu grandes reformas. Foi 

introduzida a Regulação Q, que proibia o pagamento de juros nos depósitos à vista e o sistema 

financeiro passou a ser segmentado em três tipos de instituições financeiras: mercados 

financeiros, que funcionavam livres de intervenção com bancos de investimento provendo 

crédito de longo prazo; bancos comerciais, que forneciam crédito de curto prazo e as 

chamadas Savings & Loans, que eram instituições hipotecárias. Cada instituição atuava no 

seu “nicho” de mercado, e não havia concorrência entre elas. Essa estrutura prevaleceu de 

1945 a 1970, aproximadamente, período no qual havia “strong stable financial institutions” 

(ISENBERG, 2006, p. 371) 
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 No entanto, já a partir dos anos 50 começaram a aparecer grupos que pressionavam 

pela desregulamentação do setor financeiro. Com o crescimento econômico, as empresas não-

financeiras procuravam fontes alternativas para aplicar seus recursos, já que os depósitos 

bancários não rendiam juros. Com isso, os bancos comerciais começaram a inovar nas suas 

operações, e na década de 60 desenvolveram novos produtos, como os certificados de 

depósito interbancário e os commercial papers, O mercado de eurodólares e os novos 

produtos colocavam um desafio à atuação das autoridades reguladoras dos Estados Unidos. 

No início da década de 70, já havia o desejo no próprio governo1 de mudar a forma de 

regulação das instituições financeiras, bem como de deixar para o Fed somente a função de 

decidir a política monetária.  

 Entre 1980 e 2000, o formato de regulação que vigorava foi gradativamente mudando, 

e as leis que foram desenhadas após a Grande Depressão para proteger o sistema financeiro 

americano foram eliminadas. O primeiro grande passo para a desregulamentação foram os 

Depository Instituions Deregulation and Monetary Act (DIDMA) em 1980 e o Garn-St. 

Germain Act em 1982. Na prática, esses dois atos removeram parte da segmentação que havia 

do lado do ativo e passivo dos bancos, extinguindo a Regulação Q e o teto para cobrança de 

juros em hipotecas das Savings & Loans. 

As instituições financeiras estão sempre buscando valorização do capital, como outras 

empresas. Logo, tendem a tentar fugir das regras impostas pelos organismos reguladores e 

criar inovações. A crescente liberalização financeira possibilitava uma maior integração dos 

mercados e aumentava a exposição dos bancos à concorrência dos grandes conglomerados 

financeiros internacionais, que atuavam como bancos universais. A concorrência imposta pela 

operação de outras instituições financeiras não reguladas, como bancos de investimento, 

hedge funds e fundos mútuos, levou os bancos comerciais a pressionarem por mais 

desregulamentação. Os bancos começaram cada vez mais a se envolver em serviços 

tradicionalmente não-bancários, como contratos de opções e futuros, e com operações fora do 

balanço.  

Globalização pode ser também associada ao fim da primazia dos bancos e 
das operações convencionais de empréstimos como formas dominantes de 
institucionalidade financeira (FERREIRA, FREITAS e SCHWARTZ, 1998, p.  23). 

                                                
1 Em 1971, foi montada pelo governo Nixon a Hunt Commission, para avaliar a estrutura do sistema financeiro 
americano. Seu papel era fornecer estudos e dar sugestões para mudanças na sua regulação, a fim de aprimorar 
seu funcionamento (LUTTRELL, 1972). Dessa comissão, surgiu o FINE Study em 1975, recomendando a 
desregulamentação do setor financeiro (ISENBERG, 2006).  
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Ainda: 

A desregulamentação apareceu como uma resposta à desintermediação 
financeira, entendida como um movimento de fuga dos credores líquidos das 
aplicações bancárias (Ibdem, p. 26).  

 

A crença era que as instituições bancárias poderiam operar de forma mais eficiente se 

não houvesse interferência externa, como coloca Merrick Jr. e Saunders: “[...] activity 

deregulation aimed to promote competitive provision of financial services should ultimately 

increase the level of financial activity” (1985, p. 703). 

 Com as inovações financeiras, as empresas não-financeiras conseguiam se financiar 

diretamente no mercado, acarretando na queda da tomada de empréstimos bancários e na 

desintermediação financeira. Os bancos comerciais se viam, assim, incentivados a entrar no 

mercado de securities, operado anteriormente por bancos de investimento (GUTTMAN, 

1998). 

 Tymoigne (2009) coloca que a desregulamentação, que se tornou mais forte no início 

dos anos 80 com o governo de Ronald Reagan2, fez com que as crises se tornassem cada vez 

mais freqüentes. Somente após os episódios, as autoridades socorriam as instituições em 

dificuldade e reviam as regulamentações. No entanto, isso acabou tornando as instituições 

financeiras cada vez maiores e com estímulo à criação de  inovações cada vez mais complexas 

e difíceis de serem reguladas, com consequente aumento do risco sistêmico3.  

  Dois outros atos foram importantes para a desregulamentação neste período. O 

Interstate Banking and Branching Efficiency Act, em 1994, permitiu às instituições 

depositárias a atuação fora de seu estado de origem. O Gramm-Leach-Bliley Act, em 1999, 

colocou fim ao Glass-Steagal Act de 1933, que separava as atividades dos bancos comerciais 

dos bancos de investimento. Com o ato de 1999, ficou permitido o funcionamento de holdings 

financeiras, que podiam aceitar depósitos à vista e emitir títulos (ISENBERG, 2006). 

 Além dos atos aprovados nos Estados Unidos entre 1980 e 2000, podem-se destacar 

duas outras medidas que contribuíram sobremaneira para que os mercados financeiros e 

                                                
2 O autor coloca que o “slogan” era “the government is the problem” (p. 2) 
3 O conceito de risco sistêmico será explorado no capítulo 2. 
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bancos rumassem à desregulamentação: o Acordo da Basileia I4, em 1988 e o Acordo da 

Basileia II, em 2004. Ao imporem exigibilidades na relação ativo/capital próprio, esses 

acordos incentivaram as operações arriscadas a ficarem cada vez mais fora do balanço 

patrimonial dos bancos (MENDONÇA, 1994).  

 Segundo Carvalho (2005), antes dos Acordos da Basileia entrarem em vigor, a 

regulação era feita com base na liquidez, já que a principal preocupação era a possibilidade de 

ocorrência de corridas bancárias. Com a mudança na forma tradicional de operação de um 

banco comercial, o formato da regulação que vigorava até então teve de ser repensado e 

passou a ser feita considerando como base os índices de capital. Nas palavras do autor:   

Tendo em conta a manifestação mais visível da crise sistêmica consistia na 
corrida bancária, não deveria surpreender que o foco original da atividade 
reguladora fosse justamente a liquidez dos depósitos. O emprestador de última 
instância [...] serviria,  naturalmente, de última linha de resistência na garantia da 
segurança do sistema bancário (CARVALHO, 2005, p. 128). 

 

   Kregel (2006) coloca que a supervisão bancária começou a considerar os índices de 

capital no início da década de 80 devido a crença de que a regulação deveria ser baseada no 

“mercado”, já que as medidas de desregulamentação estavam sendo implementadas, como a 

eliminação da Regulação Q. Ainda, as operações internacionais e fora do balanço eram uma 

preocupação para os reguladores, que buscavam uma forma de regulação uniforme para os 

sistemas financeiros nacionais.  

 O primeiro Acordo da Basileia, de 1988, tinha como principais objetivos melhorar a 

estabilidade financeira e prover condições iguais de concorrência em nível internacional. Para 

isso, exigia-se capital mínimo de 8% dos ativos ponderados pelo risco. Nas palavras de Wray 

(2006, p. 146): “Quanto mais capital mantido contra ativos, menor a lucratividade do banco 

(retorno sobre o capital), mas maior sua capacidade de absorver perdas”. 

 Segundo Carvalho (2005), a globalização colocou os bancos americanos, europeus e 

japoneses atuando no mesmo mercado. Como havia maiores restrições para os bancos 

americanos devido às leis domésticas, como a Glass-Steagal, o acordo inicialmente foi 

pensado somente para nivelar a concorrência entre os bancos que atuavam 

internacionalmente. Todavia, todos os países do G-10 e grande parte dos países 
                                                
4 Os Acordos de Basileia foram pensados pelo BCBS – Basel Committee on Banking Supervision, um comitê de 
supervisão bancária dentro do BIS – Bank for International Settlements, que é um “Banco Central dos Bancos 
Centrais”, agrupando os BCs do grupo dos G-10.  
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industrializados e em desenvolvimento adotaram as normas de Basileia I, e assim “o acordo 

passou de um acerto de regras competitivas para um marco na reorientação das estratégias de 

regulação prudencial no final do século XX” (CARVALHO, 2005, p. 134).  

 Como o acordo só previa a definição do valor mínimo na relação capital 

próprio/ativos, só considerava o risco de crédito das operações, deixando espaço aberto para 

os bancos fugirem das exigências de capital através da securitização dos empréstimos que 

fazia, vendendo as securities lastreadas em ativos nos mercados secundários 

desregulamentados. Assim, foi aprovada uma emenda ao acordo original em 1996, a fim de 

incorporar também o risco de mercado5. Esse cálculo era feito pelo próprio banco, abrindo 

caminho para a regulação via mercado, que veio a ser a base do Acordo de Basileia II, em 

2004.  

Assim, os bancos responderam a Basileia I procurando maior risco e 
aprenderam, então, a viver com esse viés buscando proteção de risco por meio de 
uma outra inovação financeira importante, o uso de derivativos de crédito, que 
permitiu transferir o risco econômico para terceiros (GUTTMAN, 2006, p. 181). 

 

 O novo Acordo da Basileia de 2004 têm como principal pressuposto a “auto-regulação 

supervisionada”, com três pilares: requerimentos mínimos de capital; revisão supervisória e 

disciplina de mercado. Nesse contexto, as decisões dos próprios bancos são vistas como as 

mais corretas (FARHI et al, 2008). 

 O primeiro pilar diz respeito aos três principais riscos a que um banco está exposto: 

risco de crédito, risco de mercado e risco operacional. Quanto ao risco de crédito, os bancos 

podem adotar duas abordagens relativas ao seu tamanho. Os bancos menores devem adotar a 

abordagem padronizada, com avaliação de risco feita por agências externas de rating. Para os 

bancos maiores, o cálculo de risco é feito internamente, com base na abordagem básica ou 

avançada. A primeira considera somente a probabilidade de default. A abordagem avançada 

leva em conta um espectro maior de informações para o cálculo, como a probabilidade de 

default, a perda que ocorreria caso isso acontecesse, qual a exposição do credor quando 

houvesse o default e a maturidade dessa exposição. 

                                                
5 Risco de mercado corresponde à possibilidade de variação do preço dos títulos que um banco possui em sua 
carteira (CARVALHO, 2005) 
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 Com a predominância dos bancos múltiplos nos mercados após a Lei Gramm-Bliley-

Leach, ou seja, bancos que congregam funções de bancos comerciais, que captam depósitos e 

emprestam a curto prazo, com funções de bancos de investimento, que operam com securities, 

observou-se um aumento do risco do mercado, com a possibilidade de carteira de ativos do 

banco perder valor.  Assim, esse risco foi incluído no escopo de Basileia II, dentro do Pilar 1. 

O risco de mercado é calculado pelo próprio banco, com base  na ferramenta Value at Risk 

(VaR), identificando a distribuição de probabilidade do valor de mercado de uma determinada 

carteira no pior cenário: 

Essa última provisão marcou uma nova orientação crucial em relação às 
práticas regulatórias padrão, pois ela deu aos bancos a liberdade de desenvolver e 
empregar suas próprias técnicas de mensuração de risco (GUTTMAN, 2006, p. 190). 

 

 No que se refere ao risco operacional6, este é caracterizado por uma enorme 

imprevisibilidade. As abordagens para reservas de capital são três: abordagem do indicador 

básico, na qual o banco reserva 15% de sua renda bruta; abordagem padronizada, na qual o 

banco é dividido em linhas de negócios, que recebem diferentes porcentagens para 

requerimentos de capital; e abordagem de mensuração avançada, na qual os bancos utilizam 

seu próprio cálculo de nível de capital.  

 O pilar 2, que diz respeito à revisão supervisória, tem como objetivo aplicar 

supervisão mais rigorosa nos bancos, que são mais livres para calcular seus próprios riscos em 

Basileia II. Dessa forma, os métodos que as instituições usam para esse cálculo precisam 

passar por aprovação dos órgãos supervisores. Ainda, o pilar 2 prevê que o topo da hierarquia 

na supervisão bancária é do país-sede do banco internacionalmente ativo, mas com diálogo 

com os outros países em que o banco atua (GUTTMAN, 2006).  

 O pilar 3 trata da disciplina de mercado, e no fundo demonstra as crenças que estão 

por detrás dos outros pilares, isto é, a teoria dos mercados eficientes e a capacidade dos 

próprios mercados para realizar a “seleção natural” das instituições financeiras, objeto de 

análise da próxima seção. 

 
 

                                                
6 Risco operacional é aquele relacionado a eventos alheios à instituição, como “riscos humanos”: guerras, 
ataques terroristas, etc e “riscos divinos”: desastres naturais como terremotos, tsunamis, quedas de energia, etc. 
(GUTTMAN, 2006).  
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1.2 A hipótese dos mercados eficientes e a auto-regulação 

 

A desregulamentação ocorrida nos mercados financeiros a partir dos anos 80 foi 

estimulada pela teoria das expectativas racionais e pela hipótese dos mercados eficientes 

(HME). Segundo essa hipótese, o preço de um ativo no presente sempre incorpora todas as 

informações disponíveis pelos agentes, e os mercados são os melhores formadores de preços. 

Como os agentes são racionais e, portanto, não erram de maneira sistemática, os preços 

somente mudarão porque novas informações sobre os fundamentos de determinado ativo são 

incorporadas (SHILLER, 2002). Assim: 

Dado que o preço corrente do ativo em um mercado eficiente condensa 
todas as informações disponíveis sobre o seu valor de fundamento [...], mudanças 
nesse preço ocorrem apenas quando surgem novas informações relevantes que 
afetam as expectativas sobre o retorno futuro e a percepção do risco e a liquidez do 
ativo. De acordo com a HME, ganhos excepcionais nos mercados acionários 
restringem-se a realocações de portfolio motivadas por mudanças na demanda por 
liquidez ou na propensão ao risco, ou nos padrões de oferta [...]. Portanto, não se 
justificaria despender tempo e recursos para obter informações públicas com o 
propósito de conseguir retornos acima do retorno médio do mercado, uma vez que 
essas informações já estariam incorporadas nos preços (ALDRIGUI & MILANEZ, 
2005, p. 44) 

 

 Para a HME, não é possível, portanto, a formação de bolhas. Os fundamentos sempre 

estão refletidos nos preços dos ativos. Como há o pressuposto de informação completa e 

expectativas homogêneas, ganhos com especulação seriam irracionais, já que isso seria 

rapidamente identificado pelos outros participantes do mercado. Se os preços estão 

aumentando, os fundamentos estão mudando, ou há algum choque externo. Para Cooper 

(2008), a HME ainda está fortemente enraizada nas visões sobre o sistema financeiro, 

principalmente daqueles que conduzem a política monetária. Além disso, os mercados devem 

ser deixados sozinhos, sem interferência externa, pois assim tendem a convergir para o 

equilíbrio.  

  Blanchard & Watson (1982) investigam, dentro do mainstream7, a possibilidade de 

ocorrência de bolhas, e se são consistentes com a racionalidade dos agentes. Para os autores, é 

possível a formação de “bolhas racionais”, que são consideradas desvios dos fundamentos dos 

                                                
7 Há ainda outra abordagem, dentro do mainstream ortodoxo, que considera a existência de bolhas devido a 
imperfeições nos mercados. Para uma análise das duas abordagens, ver Krugman (1998 apud OREIRO, 2003).  
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preços. Contudo, mesmo os autores que admitem bolhas na ortodoxia as consideram uma 

anomalia, já que os mercados são considerados perfeitos e completos: 

Nessa abordagem, a ocorrência de bolhas especulativas é possível, mas 
improvável, uma vez que sua ocorrência só seria possível caso as economias de 
mercado fossem dinamicamente ineficientes, o que não parece ser um fenômeno 
relevante para a realidade das modernas economias capitalistas. (OREIRO, 2003, p. 
5)  

 

Nestas teorias, o agente é considerado como tendo expectativas do tipo racionais. Nas 

palavras de Simonsen & Cysne (2007, p. 662): 

A macroeconomia das expectativas racionais baseia-se numa hipótese 
central: os agentes econômicos conhecem um modelo macroeconômico que 
descreve o comportamento das variáveis endógenas em função das variáveis 
exógenas. Posto isto, projetam o comportamento das primeiras a partir das equações 
do modelo e de desempenho esperado das segundas, isto é, das regras esperadas de 
política econômica.  

 

 Os agentes levam em conta duas distribuições de probabilidade ao formarem suas 

expectativas de preço, uma objetiva e outra subjetiva. Quando estas duas distribuições 

coincidem, há expectativas racionais (MODENESI, 2005: 142): 

)/( tt

e

t IpEp =                                                                                                  (4) 

Essa equação nos diz que a expectativa subjetiva de preço em t ( e

tp ) é igual à 

esperança matemática da inflação, ou a média da sua distribuição objetiva, em t, levando-se 

em conta as informações disponíveis em t (
tI ). A hipótese das expectativas racionais, 

inicialmente desenvolvida por John Muth e aprofundada por Robert Lucas (1972), é a base 

para as teorias da HME e do Novo Consenso.  
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1.3 Mandato do BC e desregulamentação: o Novo Consenso  

  

O objetivo dessa seção é apresentar o arranjo de política monetária nas últimas 

décadas, frente à desregulamentação financeira observada nas economias centrais. Ainda que 

o Fed, objeto de análise desta dissertação, não siga a risca os modelos apresentados aqui, 

como será discutido na seção 1.4, a ideia é apresentar o Consenso teórico que se formou entre 

os acadêmicos e entre os formuladores de política. Esse Consenso foi colocado em 

questionamento durante a crise, quando argumentou-se que era falho ao não observar as 

tendências à instabilidade do sistema e não prever crises de grande magnitude. Por não incluir 

em seus modelos esses eventos, também não conseguia prover soluções adequadas.  

Dessa forma, dado o caminho percorrido pelos mercados financeiros, cada vez mais 

voltados à finança direta e à desregulamentação, foram ganhando espaço a partir dos anos 80, 

tanto na esfera governamental quanto no ambiente acadêmico, propostas de atuação da 

Autoridade Monetária como Independência do BC (IBC), metas inflacionárias, credibilidade e 

reputação e regras para a política monetária. O BC tem, para os adeptos dessas propostas, um 

papel “natural” de perseguir estabilidade de preços, e qualquer outro objetivo é visto como 

conflitante. É interesse dos mercados financeiros desregulados que a inflação tenha primazia:  

A gestão dos estoques de ativos financeiros fica submetida a uma grande 
vulnerabilidade das taxas de juros às expectativas de inflação, a fim de manter um 
retorno real positivo. A taxa de inflação constitui uma ameaça permanente de 
desvalorização da massa de riqueza financeira. O sistema torna-se intrinsecamente 
‘deflacionista’: a inflação é um tumor que precisa ser eliminado, estabelecendo um 
viés deflacionista nas políticas macroeconômicas (CINTRA, 2000, p. 188) 

 

Os defensores dessas propostas estão reunidos no chamado Novo Consenso, cujos 

estudos se iniciaram nos anos 70. Nessa década, o Federal Reserve praticava a política 

monetária de “stop-and-go”, acelerando ora o desemprego, ora a inflação. Com o final de 

Bretton Woods e do câmbio fixo, caíram as restrições para criação de moeda e, com isso, veio 

o temor de inflação. Surgiram, então, duas questões: qual o poder do BC para controlar a 

inflação, e como ele pode influenciar as expectativas de preços? (GOODFRIEND, 2007).  

Assim, os economistas, principalmente os monetaristas nos anos 60 e 70, começaram a 

demonstrar que o BC tinha em mãos instrumentos para agir contra a inflação. Afirmavam que 

a sua causa no longo prazo seria o aumento excessivo e descontrolado da base monetária. O 
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controle dessa oferta de moeda deveria ser feito com a manipulação das reservas 

internacionais e bancárias.  

O primeiro passo rumo às ideias do Novo Consenso foi dado pelo Fed a partir de 

1979, quando começou a anunciar publicamente seus objetivos, como o controle da oferta 

monetária através da manipulação da taxa de juros. No início dos anos 80, o então presidente 

do Fed, Paul Volcker, frente a choques externos como o do petróleo, elevou os juros de 3% 

para 17% ao ano, fazendo o PIB real despencar: 

The Volcker desinflation taught several lessons that are among the 
founding practical principles of the new consensus on monetary policy. First, the 
main monetarist message was vindicated: monetary policy alone – without wage, 
price, or credit controls and without supportive fiscal policy – could reduce inflation 
permanently at a cost to output and employment that, while substantial, was far less 
in common Keynesian scenarios. Second, a determined independent central bank 
can acquire credibility for low inflation without an institutional mandate from the 
government.[…] Third, a well-timed aggressive interest rate tightening can reduce 
inflation expectations and preempt a resurgence of inflation without creating a 
recession (GOODFRIEND, 2007, p. 12) 

 

As ações de política monetária tomadas por Volcker fizeram com que os estudos 

acadêmicos e a prática do banqueiro central começassem a caminhar na mesma direção. As 

escolas monetarista e novo-clássica afirmavam que a inflação poderia ser controlada somente 

com o uso da política monetária, o que dava sustentação aos atos tomados pelo presidente do 

Fed de então: 

One reason the Fed began to talk openly about interest rate policy in 1994 
was that academic economists had begun to do so. Indeed, thinking about monetary 
policy as interest rate policy is one of the hallmarks of the new consensus that has 
made possible increasingly fruitful interaction between academics and central 
bankers (GOODFRIEND, 2007, p. 21) 

 

Ainda de acordo com Goodfriend (2007), os avanços na econometria possibilitaram 

uma maior formalização das teorias de política monetária, principalmente utilizando as 

expectativas racionais.  

De acordo com Goodfriend (2007), há quatro pontos que definem o Novo Consenso: 

1. Prioridade para a estabilidade de preços. A política monetária de metas 

de inflação é a que melhor contribui para estabilidade do produto, uma vez 

que as empresas só irão modificar preços se acreditarem que estruturas de 
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custos ou a demanda mudarão no futuro. Se a inflação estiver estável, a 

economia convergirá para a trajetória de crescimento desejado, desde que 

não haja interferência do governo. A estabilidade de preços deve ser a 

primeira e principal preocupação do BC (TYMOIGNE, 2006).  

2. Foco em um núcleo de inflação.8 Se a política monetária tiver como meta 

um núcleo de inflação ao invés de um índice cheio, outros setores não 

sofrerão com choques que podem ser isolados. 

3. Credibilidade. Este é um dos pontos mais fortes do Novo Consenso, uma 

vez que o BC precisa ancorar as expectativas dos agentes. Se não houver 

credibilidade, há sempre o temor da inflação, e a Autoridade Monetária não 

terá sucesso na manipulação da taxa de juros real utilizando como 

instrumento a taxa de juros nominal. 

4. Transparência quanto à taxa de juros. Aqui, a comunicação com o 

mercado é o ponto-chave, uma vez que o BC deve perseguir a “taxa natural 

de juros reais”.9 

Esses quatro pontos destacados dão sustentação ao modelo de credibilidade e 

independência para o BC, que são as principais “recomendações” do Novo Consenso. O 

principal problema observado quando os BCs não seguem uma regra e não são independentes 

é a inconsistência dinâmica, que teve origem no trabalho de Kydland e Prescott (1977). A 

idéia presente é que o governo anuncia em t uma política a ser implementada em t+1. Durante 

esses dois períodos, os agentes racionais tomam suas decisões levando em consideração tal 

anúncio de política monetária. Ao chegar em t+1, caso a autoridade monetária possa agir com 

discricionariedade, haverá um incentivo a mudar a política anunciada anteriormente e 

aproveitar-se do trade-off de curto prazo existente entre inflação e desemprego (a fim de 

diminuir este último em troca do aumento dos preços). Esse comportamento é o chamado 

“viés inflacionário” e a política torna-se inconsistente no tempo. Somente regras, mecanismos 

de incentivo e, finalmente, sua independência, podem suspender esse viés inflacionário do 

qual o BC é possuído. 

                                                
8 Apesar de Goodfriend (2007) afirmar que o Novo Consenso defende o foco em um núcleo de inflação, na 
prática os BCs acabam adotando um índice cheio, como no caso do Brasil, Chile, México e Turquia (FARHI, 
2007).  
9 A taxa natural de juros real é aquela que proporciona a estabilidade de preços.  
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Assim, os BCs precisam seguir metas numéricas para a inflação, que devem ser 

alcançadas com o uso de somente um instrumento na maioria dos casos: a taxa de juros de 

curto prazo. Arestis e Sawyer (2008) definem três equações principais para o Novo Consenso. 

A função 1 corresponde à demanda agregada, a 2 é a curva de Phillips e a 3 é uma regra de 

política monetária para determinação da taxa de juros em t. 
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Onde: gY é o hiato do produto; R é a taxa de juros nominal; P é a inflação; TP é a 

meta de inflação; *RR é a taxa de juros real de equilíbrio consistente com gY =0; 132 =+ bb ; 

is  são choques estocásticos e tE  é a expectativa em t.  

Há 3 equações e 3 incógnitas para serem determinadas:  gY , tR  e tP . Os autores 

também destacam que as expectativas de inflação, que aparecem nas 3 equações como 

)( 1+tt PE , são uma meta intermediária do BC, e revelam a credibilidade de sua política. 

Segundo Tymoigne (2006), mesmo que não haja inflação em t, o BC deve mudar a taxa de 

juros de curto prazo se perceber que as expectativas de inflação de longo prazo não estão 

ajustadas com a meta.  

As principais características do regime de metas podem ser resumidas nos seguintes 

pontos (ARESTIS e SAWYER, 2008): 

1. Anúncio público da meta, com foco na estabilidade de preços; 
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2. “Discricionariedade limitada”: ainda há certo “grau de manobra” para a política 

monetária reagir a choques ou buscar a estabilidade financeira. A inflação, assim, 

pode se distanciar da meta, mas somente no curto prazo (TYMOIGNE, 2006). 

3. O principal instrumento utilizado é a política monetária; 

4. A política fiscal não é eficaz e deve haver, portanto, dominância monetária; 

5. A política monetária deve ser delegada a um BC independente do governo, e deve 

ser feita por técnicos e não políticos; 

6. Há crença na taxa de natural de desemprego, chamada no Novo Consenso de 

NAIRU – Non Accelerating Inflation Rate of Unenployment. É a taxa de 

desemprego que vigora quando a economia não sofre interferência do governo, e 

só há desemprego voluntário e friccional. Neste ponto, gY =0 (economia encontra-

se com pleno emprego dos fatores, mas sem pressões inflacionárias); 

T

t PP = (inflação corrente é igual à meta) e *RRRt =  (taxa de juros vigente é igual 

a taxa de juros real de equilíbrio). 

7. Política monetária não tem efeitos permanentes sobre o produto; logo, deve se 

preocupar somente com preços e não provocar distúrbios, que pode minar a 

credibilidade do BC. 

No entanto, Goodfriend (2007) afirma que não há consenso sobre qual o papel da 

política monetária em deflação e crises. Ainda, no modelo do Novo Consenso só há espaço 

para uma taxa de juros na economia – a estipulada pelo BC. Ou seja, a criação de moeda pelos 

bancos comerciais não é considerada. As flutuações de preços nos mercados de ativos 

também não são levadas em consideração nos modelos de metas de inflação. Todavia, como 

será visto no capítulo 2, essas flutuações podem ter papel crucial na formação e estouro de 

bolhas, aumentando o risco sistêmico. 

Como a política monetária segue, na maioria dos países industrializados, os preceitos 

do Novo Consenso, Cooper (2008, p. 35) argumenta: 

This school professes to believe in efficient markets and in the necessity of 
central Banks; it is, however, unable to articulate a coherent description of what 
central banks are for or how they should operate. Unfortunately, some of the world’s 
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most powerful central banks are operated according to the confused position of this 
[third] school. 

 

 Como a política monetária foi reduzida a operação do instrumento open market, isto é, 

o manejo da taxa de juros de curto prazo, não é necessária regulação neste contexto. 

Goodfriend & King (1988, p. 8) afirmam que: 

The major ongoing professional debates concerning monetary policy accept 
as common ground the perspective that open market operations are a necessary and 
sufficient policy instrument. Financial market regulations are not necessary for the 
conduct of stabilization policy irrespective of how it influences the cyclical 
component of economic activity. Not only is this the view of academic economists, 
it is also the view that the Fed itself takes in practice.  

 Os autores concluem que as operações de mercado aberto são suficientes para prover 

recursos ao mercado, que os aloca de forma eficiente. Assim, não é necessário haver 

empréstimos do BC aos bancos, o que também eliminaria a necessidade de regulação. 

Blanchard, Dell’Ariccia & Mauro (2010) também colocam que a regulação e supervisão não 

faziam parte do aparato de política monetária do Novo Consenso.  

  

1.4 Estabilidade financeira como objetivo secundário e o papel do BC frente a bolhas 

 

Apesar de praticamente não haver divergência entre os proponentes do Novo 

Consenso sobre o papel da política monetária, não há consenso sobre a importância da 

estabilidade financeira e dos preços dos ativos na condução da política do Banco Central. Esse 

debate se divide na discussão sobre a existência de trade-off entre estabilidade financeira e 

estabilidade monetária e na inclusão de preços dos ativos nas decisões de política monetária. 

Quando à estabilidade de preços e estabilidade financeira, há duas posições principais. 

A primeira, defendida principalmente por Schwartz (1988 e 1998 apud TYMOIGNE, 2006), 

diz que o BC deve se preocupar somente com a estabilidade monetária, já que com isso a 

Autoridade Monetária “will do more for financial stability than reforming deposit insurance 

or reregulating” (SCHWARTZ, 1998 apud TYMOIGNE, 2006).  

Segundo BIS (2009), especificar o objetivo de estabilidade financeira envolve muitos 

assuntos relacionados à política monetária. O termo “estabilidade financeira” ainda é 
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incompleto para guiar as ações de política, e não há uma representação quantitativa para esse 

termo. Excluindo-se as ações de emprestador de última instância, não há instrumentos que são 

exclusivamente voltados à estabilidade financeira. Assim, avançou-se muito no objetivo de 

estabilidade de preços, mas não se aprofundou no objetivo de estabilidade financeira. 

When it comes to clashes between monetary and financial stability 
objectives, most central banks laws are silent on how to balance the risks arising 
from potential trade-offs. In part, the silence may reflect a lack of knowledge of the 
underlying mechanisms involved [...] (BIS, 2009, p. 27) 

  

 Esta posição é defendida pela maioria dentro do Novo Consenso. Uma política que 

tenha a estabilidade financeira como seu maior objetivo pode provocar risco moral, levando 

os agentes a tomarem riscos maiores e aumentando a instabilidade financeira no longo prazo 

(FERGUSON JR, 2002).  

Quanto à existência de bolhas, a maior parte dos autores do Novo Consenso acredita 

que o BC não tem instrumentos para analisar se há ou não uma bolha no mercado de ativos. 

Como os mercados são eficientes e estáveis, é esperado que ocorra alguma volatilidade nos 

preços dos ativos, uma vez que os agentes reagem a novas informações. Fica, dessa forma, 

difícil para a autoridade monetária decidir corretamente se a oscilação desses preços é devido 

a uma bolha ou a uma nova precificação dos mercados. O BC deve focar somente em 

estabilidade do nível geral de preços, que é seu objetivo “natural”. Nas palavras de Cooper 

(2008, p. 10): “The idea that markets are always correctly priced remains a key argument 

against central banks attempting to prick asset prices bubbles”. Nos raros casos de ocorrência 

de crises, espera-se que o BC aja como emprestador de última instância. No entanto, o Novo 

Consenso não dá diretrizes de como deve ser a ação neste caso, já que as crises só podem ser 

resultado de intervenções externas e irresponsáveis.  

 A posição minoritária no Novo Consenso, defendida por McGee (2000 apud 

TYMOIGNE, 2006) e Bean (2003 apud TYMOIGNE, 2006), mostra que a estabilidade de 

preços pode levar à instabilidade financeira. Com o regime de metas de inflação, a incerteza 

quanto ao futuro diminui, levando as agentes a tomarem mais crédito e fragilizando a 

economia.  

Quanto a segunda parte do debate, sobre os preço dos ativos e a política monetária, o 

Novo Consenso é praticamente unânime: não é necessária sua inclusão na função de reação 
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do BC. Essa visão é denominada “Benign Neglect” e é defendida por Bernanke & Gertler 

(1999): 

Bernanke and Gertler (1999, 2001) argue that a flexible inflation targeting 
that is aggressive enough provides both price stability and financial stability. This is 
so because, first, this policy has a strong focus on the stabilization of aggregate 
demand and, therefore, it already includes the possibility of wealth effect. Second, as 
Schwartz argues, is that the absence of disinflation or deflation promotes financial 
stability. Third, lower inflation decreases interest rate and asset prices, and so limits 
the balance-sheet effects of asset prices […] Forth, the simple knowledge of 
economic agents that the central bank will react to asset prices if they affect output-
price inflation limits the possibility of overreaction and bubbles (TYMOIGNE, 
2006, p. 11).  

 

Logo, basta o BC se preocupar com a estabilidade de preços para que a estabilidade 

financeira seja alcançada. Para Bernanke & Gertler (1999), a busca da estabilidade monetária 

e da estabilidade financeira deve ser feita dentro de um mesmo aparato de política monetária. 

Os autores não descartam a possibilidade de bolhas, no sentido do desvio de preços de seus 

fundamentos. No entanto, essas só ocorrem em ambientes nos quais as ações do Banco 

Central foram irresponsáveis.  O melhor regime para a autoridade monetária neste contexto é 

o de metas de inflação flexíveis (ou discricionariedade limitada), no qual há preocupação 

somente com índices de preços, e não com preços dos ativos.  

Pode haver desvio dos fundamentos dos preços por duas razões: i) desregulamentação, 

que faz com que os agentes possam ter fácil acesso ao crédito, causando bolhas de ativos e ii) 

comportamentos irracionais por parte dos investidores, com períodos de “exuberância 

irracional”, como foi descrito o boom do mercado de ações dos EUA nos anos 90 por Alan 

Greenspan (1996). Mas, na visão do benign neglect, caso haja a formação de uma bolha, o BC 

deve agir depois que houver o estouro, já que não possui instrumentos suficientes para 

identificar corretamente esse desvio dos fundamentos.  

Em resumo, a política monetária não deve usar índices de preços de ativos como meta, 

não deve “estourar” uma bolha e deve seguir uma estratégia de “mop up”, isto é, de “limpar a 

sujeira.”10 

Segundo Bernanke & Gertler (1999), o regime de metas de inflação flexíveis tem 

como característica principal a estabilidade monetária como objetivo primeiro no longo prazo, 

                                                
10 Issing (2009) chama essa tática de “Consenso de Jackson Hole”, devido ao seminário anual do Fed em 
Jackson Hole, Wyoming, 
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evitando tanto a alta inflação como a deflação. A ideia é que flutuações nos preços dos ativos 

afetam os índices de preços gerais através do efeito riqueza, e assim uma política focada 

nesses índices minimizaria também inflação/ deflação dos ativos. No curto prazo, o BC pode 

perseguir outros objetivos, como crescimento da produção. Ainda, a política monetária é 

transparente, com o BC buscando comunicação aberta com os agentes. Os autores acreditam 

que a  política do Fed na segunda metade dos anos 90 é condizente com esse aparato, ainda 

que as metas de inflação fossem “implícitas”.  

 

1.4 O Fed no contexto de desregulamentação e do Novo Consenso: discricionariedade e 
pragmatismo11 

 

Conforme visto, a prescrição teórica para  execução da política monetária nas duas 

últimas décadas limitou-se à busca pela estabilidade de preços, com uma meta intermediária 

para a taxa de juros de curto prazo. Assim, a estabilidade financeira foi deixada cada vez mais 

nas mãos dos “mercados”, que são eficientes e melhor sabem avaliar os riscos de suas 

operações. O caminho seguido nas economias, principalmente na americana, foi o da 

desregulamentação e de exigências de capital mínimo para os bancos.  

Blanchard, Dell’Ariccia & Mauro (2010) afirmam que a crise questionou o que os 

acadêmicos e os policymakers pensavam ser a maneira correta para se fazer política 

monetária, com um objetivo – a inflação, e um instrumento – a taxa de juros. Achava-se, 

também, que a regulação estaria fora da alçada da política monetária. O Novo Consenso 

estava restrito à academia, mas acabou por influenciar a forma como os BCs agiam: 

[...] we thought of monetary policy as having one target, inflation, and one 
instrument, the policy rate. […] Admittedly, these views were more closely held in 
academia: policymakers were often more pragmatic. Nevertheless, the prevailing 
consensus played an important role in shaping policies and the design of 
institutions. (BLANCHARD, DELL’ARICCIA & MAURO, 2010, p. 3, grifo 
nosso) 

 

                                                
11 Essa seção foi parcialmente baseada na pesquisa de dissertação do mestrando da PUC/SP, Daniel Nicolau 
Ferrara, publicada no artigo BULLIO, O. et al. A Atuação do FED Antes e Depois do Estouro da Bolha 
Imobiliária: Discricionariedade e Mandato de Bancos Centrais em Contexto de Desregulamentação Financeira. II 
Encontro Internacional da Associação Keynesiana Brasileira. Porto Alegre: 2009. Agradeço ao Daniel por 
compartilhar sua extensa pesquisa sobre a atuação do FED através da análise das atas do FOMC. 
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O BC americano não se pauta explicitamente nas teses do Novo Consenso, mas essas 

teorias acabaram por moldar as suas crenças e, em algumas vezes, suas ações. O Fed não tem 

uma meta explícita de inflação e conduz sua política monetária de maneira pragmática. No 

entanto, é “prisioneiro” dessas teses e age a favor dos interesses dos mercados financeiros, 

com regulação frouxa e socorro quando há algum incidente ou estouro de uma bolha. Esse foi 

o caso da crise da Rússia em 1998, quando o fundo Long Term Capital Management (LTCM) 

ameaçou o sistema e do estouro da bolha “ponto com” em 2001, quando havia o receio de que 

os Estados Unidos pudessem entrar em uma séria recessão. Deos & Andrade (2009) afirmam 

que desde os anos 90, o Fed sempre utilizou o instrumento taxa de juros de curto prazo para 

estabilizar a economia, e estava a caminho de introduzir metas de inflação quando Ben 

Bernanke iniciou seu mandato como presidente do Fed, em 2006. 

O Federal Reserve System, o Banco Central dos Estados Unidos, foi  criado em 

1913, e tem hoje as seguintes funções (FED, 2005a):  

1) Perseguir estabilidade monetária, máximo emprego e taxas de juros de longo 

prazo estáveis; 

2) supervisionar e regular as atividades bancárias;  

3) garantir a estabilidade do sistema financeiro e diminuir o risco sistêmico;  

4) ser o principal operador do sistema de pagamentos dos EUA. 

  O Federal Reserve System é formado por doze bancos regionais mais o Board of 

Governors, que fica sediado em Washington, D.C. e é a “central” de decisões do sistema.  

O Board of Governors é formado por sete membros, indicados pelo presidente dos 

EUA e aprovados pelo Senado. O presidente do Board of Governors (chairman) tem mandato 

de quatro anos e é quem responde pelos resultados das políticas do Fed perante o legislativo e 

o público, além de cumprir funções na área internacional, como ser membro do BIS (Bank for 

International Settlements).  
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Figura 1: Estrutura do Federal Reserve System 

 

                                                                          Fonte: The Federal Reserve System Purposes and Functions 

 

O Federal Open Market Committee (FOMC) é formado pelos membros do Board of 

Governors, pelo presidente do Fed de Nova York e por mais quatro presidentes dos Fed’s 

regionais, que se revezam e têm mandato de um ano. A principal função do FOMC é decidir a 

taxa de juros dos Federal funds, que será a taxa de juros que a mesa de operações de mercado 

aberto, em Nova York, usará como meta para suas operações.  

   De 1987 a 2006, o Federal Reserve Board foi presidido por Alan Greenspan. Para 

entender a política do Fed antes da crise, é imprescindível considerar a maneira como 

Greenspan realizava a política monetária nos EUA. Antes da crise subprime eclodir, ele era 

aclamado12 por ter evitado depressões e ter contribuído para a trajetória de crescimento 

americana durante os anos 90, período que ficou conhecido como a “Grande Moderação”. Sob 

seu comando, a política monetária dos EUA sempre foi pragmática e discricionária, e Deos & 

Andrade argumentam que a estabilização do produto durante os anos Greenspan, em conjunto 

                                                
12 Blinder e Reis (2005) chegam a afirmar que Greenspan é “o maior banqueiro central que já viveu” (p. 12). 
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com a manutenção de uma taxa de inflação baixa, não teria sido possível se a política 

monetária fosse pautada por regras. Segundo Blinder & Reis (2005): 

Greenspan cherishes option value. Federal Reserve policy under his 
chairmanship has been characterized by the exercise of pure, period-by-period 
discretion, with minimal strategic constraints of any kind, maximal tactical 
flexibility at all times, and not much in the way of explanation. (…) he is prepared to 
adjust interest rates in response to incoming data and news (p. 13) 

 

Ainda que a política monetária americana não tenha sido pautada, durante a “era 

Greenspan”,  pela regras do Novo Consenso quanto ao anúncio de metas de inflação, é 

inegável que o Fed seguia os princípios de credibilidade junto aos agentes e de transparência, 

e a inflação sempre esteve sob controle. Le Heron (2006) coloca que o Fed de Greenspan era 

pautado por três pilares: i) incerteza quanto ao resultado da política monetária, ii) importância 

da política e iii) pragmatismo. A política monetária é, assim, “more an art than a science” (p. 

506), e as decisões não podem ser tomadas de acordo com equações e modelos que levam em 

conta somente acontecimentos passados. A política monetária deve ser “forward-looking” e o 

ambiente político é um componente fundamental para o policymaker. 

Alan Greenspan foi, durante seus anos como chairman do Federal Reserve, um grande 

entusiasta da desregulamentação. Nas palavras de Meltzer (2005, p. 7): “[...] under Alan 

Greenspan’s leadership, the Federal Reserve relaxed regulation and increased freedom for 

financial markets participants.”  

O próprio Greenspan acreditava que os requerimentos de capital de Basileia I e a 

desregulamentação fortaleciam o sistema financeiro, e que a gestão de risco das instituições 

era forte e segura. Os instrumentos de derivativos e securitização ajudavam no crescimento e 

fortalecimento dos bancos, já que proporcionavam melhor e mais eficiente distribuição do 

risco, e diminuíam o risco sistêmico. As mudanças nas regras de regulação deveriam ser  

mínimas, a fim de diminuir a incerteza do setor privado. Abaixo seguem trechos de discursos 

de Alan Greenspan em outubro e novembro de 2002 que comprovam essa crença 

(GREENSPAN, 2002b e 2002c, grifo nosso): 

An analysis of the resiliency of the U.S. banking system would be far from 
complete without a recognition of the new techniques in risk management that have 
been applied in banking during the past few years. To be sure, at most banks the 
application of these practices has just begun, and even the most advanced banks still 
have significant strides to make. Nonetheless, the efforts to quantify risk have 
provided management with a far more disciplined and structured process for 
evaluating credits, pricing risk, and deciding which credits to retain. In the 
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process, banks are becoming much less dependent on the analysis and subjective 
judgments of lending officers (2002b). 

Improved risk management and technology have also facilitated, of course, 
the growth of markets for securitized assets and the emergence of entirely new 
financial instruments--such as credit default swaps and collateralized debt 
obligations. These instruments have been used to disperse risk to those willing and 
presumably able, to bear it. […] More generally, the development of these 
instruments and techniques have led to greater credit availability, to a more 
efficient allocation of risk and resources, and to stronger financial markets 
(2002b). 

These increasingly complex financial instruments have been especial 
contributors, particularly over the past couple of stressful years, to the development 
of a far more flexible, efficient, and resilient financial system than existed just a 
quarter-century ago (2002b). 

The use of the more sophisticated techniques I spoke of earlier, especially 
the various forms of derivatives, are, by construction, highly leveraged. They are 
thus prone to induce speculative excesses, not only in the U.S. financial system, but 
also through out the rest of the world. The greater potential for systemic risk can 
be contained by improvements in effective risk management in the private 
sector, including market discipline based on better public disclosure, and by 
improvements in bank supervision and regulation in the public sector. To be 
sure, as I have noted elsewhere, there is some level of risk that must be absorbed, as 
a last resort, by central banks if an economy is to obtain the full resource allocation 
benefits of financial intermediation (2002b) 

While regulation must change as financial structures do, such regulatory 
change must be kept to a minimum to avoid fostering uncertainty among 
innovators and investors (2002c). 

The choices that we make in our societies on these critical issues will 
importantly shape the opportunities for the unforeseen, but inevitable, innovations 
that have the capability to advance the economic well-being of the citizens of 
the United States and our trading partners (2002c). 

 

Essa crença advém do fato dos grandes bancos não terem sofrido default nos episódios 

do LTCM, dos escândalos corporativos, e das crises asiática e argentina. No caso do fundo 

LTCM, que era um hedge fund e, portanto, não estava dentro do arcabouço regulatório, o Fed 

organizou, em 23 de setembro de 1998, um resgate de US$ 3,75 bilhões junto aos outros 

participantes do mercado13. O fundo tinha US$ 120 milhões em ativos e estava alavancado em 

derivativos que somavam US$ 1,2 trilhão.  

Para Greenspan (2002c), o relativo sucesso dos bancos nesses episódios era resultado 

das inovações  financeiras, que espalhavam os riscos. Em outro discurso em 2002, ele diz que 

                                                
13 Segundo Cintra (2000), os bancos Goldman Sachs, Merril Lynch, Morgan Stanley Dean Witter, Travelers, 
UBS, Crédit Suisse, First Boston, Barclays, Deutsche Morgan Grenfell, Chase Manhattan, BT Alex Brown e JP 
Morgan colocaram U$S 300 milhões cada; Societé Générale e Lehman Brothers colocaram U$S 125 milhões e 
Paribas e Crédit Agricole colocaram U$S 100 milhões.  
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“these episodes suggest a marked increase over the past two or three decades in the ability of 

modern economies to absorb unanticipated shocks”.   

Segundo Blanchard, Dell’Ariccia & Mauro (2010), as intervenções do Fed anteriores à 

crise deram a falsa impressão de que a política realizada era a correta, e que os mercados 

realmente podiam se auto-organizar com a supervisão do BC, como foi o caso na falência do 

LTCM e da bolha ponto com: 

The successful responses to the 1987 stock market crash, the Long-Term 
Capital Management (LTCM) collapse, and the bursting of the tech bubble 
reinforced the view that monetary policy was also well equipped to deal with the 
financial consequences of asset price busts (p. 7) 

It may be even be that success in responding to standard demand and 
supply shocks, and in moderating fluctuations, was in part responsible for the larger 
effects of the financial shocks in this crisis (p. 10) 

 

No que se refere à atenção para a estabilidade financeira no período Greenspan, as 

ações do Fed sugerem uma visão próxima ao benign neglect. Greenspan (2005) aceita a 

existência da bolha e a define como o aumento no preço dos ativos a níveis insustentáveis. Em 

sua opinião, tanto o processo de formação da bolha quanto seu estouro distorcem a alocação 

de ativos; afeta a inflação e o produto -  por meio de criação de renda quando a bolha cresce e 

destruição quando estoura; ameaça a liquidez do mercado e a estabilidade financeira. 

Greenspan acreditava na estratégia do “mop up” e, como funcionou no estouro da bolha das 

empresas de tecnologia em 2000, porque não iria funcionar em outras vezes? (ISSING, 2009). 

Ainda que Greenspan acreditasse na força do mercado em se auto-regular e de sua 

relutância em agir contra bolhas especulativas, o Federal Reserve durante seu mandato sempre 

foi marcado por suas ações discricionárias, não hesitando em socorrer os mercados quando 

necessitavam e em atuar como emprestador de última instância.  No entanto, os discursos de 

Greenspan revelam que ele realmente acreditava que a disciplina de mercado seria suficiente 

para fortalecer os bancos, e que o BC só precisaria agir em ocasiões raras:  

More fundamentally, we should recognize that if we choose to enjoy the 
advantages of a system of leveraged financial intermediaries, the burden of 
managing risk in the financial system will not lie with the private sector alone. 
Leveraging always carries with it the remote possibility of a chain reaction, a 
cascading sequence of defaults that will culminate in financial implosion if it 
proceeds unchecked. Only a central bank, with its unlimited power to create money, 
can with a high probability thwart such a process before it becomes destructive. 
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Hence, central banks have, of necessity, been drawn into becoming lenders of 
last resort (GREENSPAN, 2002C, grifo nosso). 

 But implicit in such a role is the assumption that the burden of risk arising 
sectors. Thus, central banks are led to provide what essentially amounts to 
catastrophic from extreme outcomes will in some way be allocated between the 
public and private financial insurance coverage. Such a public subsidy should be 
reserved for only the rarest of occasions. If the owners or managers of private 
financial institutions were to anticipate being propped up frequently by government 
support, it would only encourage reckless and irresponsible practices 
(GREENSPAN, 2002c, grifo nosso). 

 

Podem-se destacar dois momentos em que o Fed se mostrou pragmático: a falência do 

fundo LTCM em 1998 e os eventos de 2001/2002, nos quais o BC americano deixa de focar 

suas atenções na taxa de inflação e realiza a política monetária com fins de elevar o 

crescimento da economia. 

A crítica de Palma (2009) à desregulamentação e prontidão para socorro da era 

Greenspan é pertinente:  

[...] finance ministers and central bankers are prepared to become lenders of 
first and only resort, spenders of first and only resort, and insurers of first and only 
resort – but not financial architects of any resort (PALMA, 2009, p. 866). 

 

Johnson (2009) coloca que os interesses financeiros sempre estiveram por detrás das 

decisões do Fed. As ações anteriores a crise, seja a política monetária acomodatícia14 ou a 

pouca regulação nos instrumentos financeiros tinham uma similaridade: todas beneficiavam o 

setor financeiro. A extinção de leis como a Glass-Steagal15 aumentou a concentração bancária 

nos Estados Unidos e criou conglomerados financeiros que ficavam cada vez mais poderosos 

e influentes em Washington. O autor resume como a ideologia dos mercados eficientes e 

livres provocou uma onda de medidas de desregulamentação, como: livre movimentação de 

capitais entre os países; fim das restrições para separação de bancos comerciais e bancos de 

investimentos; resistência para regular os derivativos, como credit default swaps; acordos 

internacionais incentivando bancos a calcularem seus próprios riscos, como os Acordos da 

                                                
14 O ciclo de política monetária acomodatícia será abordado no capítulo 3. 
15 John S. Reed, que ajudou na fusão do banco comercial Citicorp com o banco de investimento Salomon Smith 
Barney Holdings Inc., criando a maior empresa financeira do mundo, pediu desculpas publicamente por ter 
apoiado o fim da Lei Glass-Steagal. Reed disse que “I would compartmentalize the industry for the same reason 
you compartmentalize ships [...] If you have a leak, the leak doesn’t spread and sink the whole vessel. So 
generally speaking you’d have consumer banking separate from trading bonds and equity.” (IVRY, B. Reed Says 
‘I’m Sorry’ for Role in Creating Citigroup. Bloomberg. 6 de novembro de 2009.) 
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Basileia, e uma “falha intencional” em não regular as inovações financeiras. O próprio Alan 

Greenspan admitiu16 que estava errado em sua crença nos mercados eficientes e na 

desregulamentação, e que os instrumentos como derivativos deveriam ter sido regulados, já 

que foram os grandes responsáveis pela crise subprime.  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

                                                
16 “Greenspan Concedes Error on Regulation”, NY Times, 24 de outubro de 2008.  
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Capítulo 2 

 

Elementos heterodoxos para analisar a crise subprime: instabilidade, 

regulação e o emprestador de última instância 

 

 

 Visto que o paradigma adotado pelos Bancos Centrais pelo Fed nos últimos anos foi a 

desregulamentação do sistema financeiro, o objetivo desse capítulo é apresentar uma visão 

alternativa do funcionamento de uma economia capitalista com estruturas financeiras 

altamente sofisticadas, e o papel que o BC deve ter nesse sistema. Pretende-se colocar, dentro 

do arcabouço teórico pós-keynesiano, uma visão distinta da HME e do Novo Consenso, com a 

endogeneidade das crises financeiras e o papel dos bancos na economia, e como estes têm 

incentivos a aumentar o risco sistêmico. Acredita-se que, se o Fed tivesse levado em conta 

esses elementos, a crise não teria ocorrido ou teria sido de menor magnitude. Para isso, será 

apresentada a visão de Minsky da fragilidade do sistema financeiro, criada endogenamente em 

momentos de prosperidade econômica. A regulação deveria funcionar nesse sistema como 

mecanismo estabilizador das tendências à alavancagem e tomada de riscos excessivos pelas 

instituições financeiras, e a atuação do Banco Central como emprestador de última instância  

em momentos de crise é essencial. Essa regulação deveria ser dinâmica e acompanhar as 

inovações criadas dentro do sistema. No entanto, como visto no capítulo 1, o que observamos 

são a predominância de instrumentos voltados à auto-regulação e regulação via mercado, 

como os impostos no acordo de Basileia II, e regulação frouxa e/ou inexistente em inovações 

financeiras que se tornam cada vez mais complexas. Sob o aparato do mainstream colocado 

anteriormente, não é possível entender plenamente os eventos recentes.  

 O presente capítulo está divido em quatro seções. Na primeira seção, é apresentada a 

Hipótese da Instabilidade Financeira de Minsky, na qual o elemento central é a forma de 

financiamento das dívidas das unidades econômicas, que tende a ser cada vez mais arriscada. 

Na segunda seção, são discutidos o risco sistêmico e os bancos comerciais como elementos 

centrais na economia capitalista. Na terceira seção, é feita uma breve apresentação, dentro da 

teoria de Minsky, sobre a crescente instabilidade no sistema financeiro no período recente, a 
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fim de argumentar como os bancos aumentaram o risco sistêmico a partir da 

desregulamentação dos anos 80 e 90, e como a fragilidade criada endogenamente resultou na 

crise subprime. Por fim, faz-se uma breve revisão sobre a função que um BC deve ter dentro 

da economia pensada desta forma.  

 

2.1 A hipótese da instabilidade financeira de Minsky e o sistema inerentemente instável 

 

A hipótese da instabilidade financeira (doravante HIF) de Minsky (1982a) é uma 

tentativa de compreender o funcionamento de uma economia capitalista inerentemente 

instável e sujeita a crises que são geradas endogenamente. Segundo o autor, a economia 

funciona como “paradigma de Wall Street”, no qual as práticas financeiras podem afetar 

decisões de investimento. Kregel (2008) afirma que uma das contribuições mais importantes 

de Minsky é a instabilidade endógena, uma vez que em períodos de estabilidade, há tendência 

à redução das margens17 de segurança. A própria estabilidade leva a essa redução, e isso é 

inevitável.  

 Minsky (1986) coloca que uma decisão de investir é sempre uma decisão de como será 

montada a estrutura de passivos de uma unidade financeira e como seu fluxo de caixa se 

comportará no presente e futuro. A estabilidade do sistema irá depender da forma como esses 

passivos são financiados. Logo, a instabilidade financeira tem origem no processo de 

financiamento, e a instabilidade é um resultado do funcionamento normal da economia. Como 

o investimento pode ser financiado via contração de dívidas e os instrumentos financeiros 

também são transacionados, empresários e banqueiros irão especular sobre os fluxos de caixa 

futuros e sobre as condições dos mercados financeiros. Se as expectativas são otimistas, a 

especulação aumenta e os capitalistas contraem mais débitos. O próprio sistema tende a criar 

inovações financeiras cada vez mais complexas, com objetivo de aumentar a alavancagem. A 

economia fica, assim, suscetível a um boom especulativo e o período de prosperidade leva à 

crise. 

 As inovações financeiras têm um papel especial na teoria de Minsky, já que são elas 

que possibilitam que os agentes aumentem seu nível de endividamento. Elas surgem na fase 

                                                
17 Quando é feito um projeto de investimento, os retornos ao longo da “vida” desse projeto são previstos.  Essas 
margens de segurança, ou “cushions”, são necessárias para cobrir os erros que possam ocorrer nessas previsões.  
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de prosperidade do ciclo minskyano, alimentadas pelas oportunidades crescentes de lucro dos 

bancos na concessão de empréstimos. A quantidade de moeda criada de maneira endógena 

aumenta, o que acaba por elevar os preços dos ativos de capital. (MOLLO, 1988).  

 Contratos de financiamento são feitos com base em margens de segurança, e a 

economia é formada por uma complexa rede de pagamentos em moeda. Minsky (1992) coloca 

que cada unidade funciona como “locus” de entrada e saída de moeda, na qual o ativo de uma 

determinada unidade é passivo de outra:  

Quando a estrutura financeira é robusta, a interação entre os bancos e os 
clientes e a existência de uma grande diversidade de instrumentos financeiros 
permitem a substituição da moeda pelos ativos financeiros. É esta aquisição de 
ativos financeiros que vai permitir o financiamento do investimento (MOLLO, 1988, 
p. 103) 

 Os contratos de financiamento de investimento são baseados em um cenário futuro 

previsto, fortemente cercado por incertezas. Como há incerteza, quando os resultados se 

desviam dos esperados, há revisão nos termos dos novos contratos e também no preço dos 

ativos de capital e financeiros: 

Na base de todos os contratos financeiros está uma troca de certeza por 
incerteza [...] Em particular, espera-se que qualquer conjunto de ativos de capital 
adquirido por uma firma renda um fluxo de dinheiro ao longo do tempo, cuja soma 
exceda, com alguma margem, o dinheiro pago pelo ativo de capital (MINSKY, 
1992, p. 13). 

 

 Cada unidade tem uma fonte de dinheiro e expectativa de rendimentos para que os 

compromissos assumidos no passado possam ser cumpridos. Para as famílias, são os salários 

recebidos; para as empresas, é o lucro bruto; para o governo, os impostos e para as 

instituições financeiras, o pagamento dos contratos de financiamento das outras unidades. A 

relação entre o pagamento dos compromissos e o fluxo de dinheiro determina a postura 

financeira da unidade18, que podem ser três: hedge, especulativa e Ponzi.  

  Finanças hedge: espera-se que a receita do fluxo de rendimentos seja mais que 

suficiente para pagar todos os compromissos no curto e no longo prazo. Essa expectativa é 

compartilhada tanto pelo credor quanto pelo tomador. Há um piso para o rendimento que é 

considerado como certo, e a unidade hedge não está vulnerável a aumento na taxa de juros. A 

margem de segurança é alta, e a unidade só não conseguirá cumprir seus compromissos se 

                                                
18 Para Minsky (1992), é principalmente a dívida de empresas não-financeiras a responsável por causar o ciclo. 
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houver alguma mudança brusca no mercado de bens, ou seja, se não conseguir realizar sua 

produção.  

  Finanças especulativa: Minsky (1992) afirma que o termo “especulativo” se refere à 

especulação sobre a disponibilidade de refinanciamento dos contratos. As receitas excedem os 

compromissos em somente alguns períodos, já que a unidade especulativa tem “déficits de 

dinheiro nos primeiros períodos e superávits nos períodos distantes” (MINSKY, 1992, p. 19).  

  O fluxo de caixa total não é suficiente para pagar todas as dívidas. Mas se os 

pagamentos forem separados em juros e principal já amortizado, então a receita é suficiente 

para pagar os juros. Envolve, então, rolagem de dívida. Bancos são especulativos, pois têm 

prazos de ativo e passivo descasados: “Uma unidade especulativa financia uma posição de 

longo prazo em ativos via obrigações de curto prazo” (MINSKY, 1992, p. 20). Quando a 

empresa, família ou governo estão engajados em finanças especulativas,  estão suscetíveis a 

mudanças não somente a queda de receitas, mas também a mudanças nas taxas de juros, que 

elevam sua dívida e podem levar à insolvência e passagem para finanças do tipo Ponzi.   

  Finanças Ponzi: unidade cujo fluxo de caixa no presente não paga nem o principal  da 

dívida nem os juros. A dívida aumenta, já que nova dívida é feita para pagar a antiga. A 

unidade Ponzi só se torna viável se a expectativa do credor sobre a venda do ativo for 

otimista; espera-se que os superávits dos últimos períodos sejam grandes o suficiente para 

cobrir todos os déficits dos períodos anteriores.  

  Logo, a empresa com financiamento do tipo hedge está vulnerável a aumento de 

custos e/ou queda nas receitas. Já a especulativa precisa captar fundos no mercado, estando 

vulnerável também aos humores deste. O aumento dos juros afetará não somente a liquidez, 

mas também a solvência das unidades especulativas e Ponzi (MINSKY, 1992). Caso haja um 

aumento dos juros, as unidades especulativas irão começar a vender seus ativos para se 

refinanciarem e conseguirem cumprir seus compromissos. Isso leva a uma queda no preço dos 

ativos, e outras unidades terão que se refinanciar (MOLLO, 1988). Dessa forma, a fragilidade 

de uma economia depende do quanto suas unidades estão divididas em hedge, especulativa e 

Ponzi. Quanto mais especulativa e Ponzi, menores serão as margens de segurança e, por 

conseqüência, maior a fragilidade.   

  As posturas financeiras podem ser resumidas como na figura a seguir.  
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 Figura 2: Posturas de financiamento segundo Minsky (1986)19 

 

 

  

   

 

 

 

  

  Se há em uma economia mais unidades hedge, as taxas de curto prazo serão baixas, e a 

empresa terá mais lucro se começar a tomar mais posições especulativas. Isso aumenta a 

demanda por ativos de capital e, conseqüentemente, seu preço. Como há ganhos de capital, há 

maior tendência das empresas para se envolverem em estruturas especulativas e Ponzi, a fim 

de aproveitarem as oportunidades de lucro. Logo, a fragilidade é endógena. Como há também 

muitos instrumentos financeiros disponíveis para os bancos emprestarem, eles o farão até que 

não seja mais lucrativo. Uma vez que os empresários que estão em posições especulativas e 

Ponzi precisam de constante refinanciamento, os mercados financeiros estão sempre buscando 

inovações. 

  Logo, quando a economia está aquecida, mesmo as empresas altamente endividadas 

conseguem quitar suas dívidas. Há a percepção que as margens de segurança exigidas nos 

financiamentos eram muito altas, e os bancos começam a diminuí-las, aumentando o nível de 

endividamento das empresas e famílias. Com isso, elevam-se também os preços dos bens de 

capital, podendo haver um surto de investimento especulativo, gerando a instabilidade.  

  Kregel (2007) afirma que há uma diferença entre instabilidade financeira e fragilidade 

financeira. A instabilidade financeira aparece devido ao descasamento de prazos, com o risco 

de volatilidade na taxa de juros. O banco, em seu papel tradicional de intermediário entre 
                                                
19 Elaboração com base em anotações de aula da disciplina “Teoria Monetária e Financeira”, cursada com o Prof. 
Dr. Ricardo Carneiro no IE/UNICAMP no segundo semestre de 2008. 

  Despesas correntes            Pagamento do principal                Pagamento dos juros 

Empresa hedge 

Empresa especulativa 

Empresa Ponzi 



 34 

poupadores e tomadores, transforma a maturidade dos ativos financeiros, isto é, empresta a 

tomadores que preferem empréstimos de longo prazo, e capta com emprestadores que querem 

ativos líquidos de curto prazo. O risco de elevação da taxa de juros de curto prazo em relação 

à taxa de juros de longo prazo fica nas mãos do próprio banco.  

  No entanto, a fragilidade financeira não é somente um processo de descasamento de 

prazos. No processo de transformação de maturidade, tanto o banco quanto o empresário 

podem mudar a preferência pela liquidez e exigir maior margem de segurança. Assim, a 

fragilidade é decorrente da própria estabilidade: 

It is the fall in rate of expansion of lending that produces the fall in prices 
and ensuring debt deflation. It is the change in the liquidity preferences of the banks 
that eventually leads them to stop liquidity creation, rather than the maturity 
mismatch, which causes fragility (KREGEL, 2007, p. 13)  

 

  De acordo com Mollo (1988), a fragilidade financeira segundo Minsky é a queda no 

nível de prudência do endividamento das unidades financeiras. Como o próprio negócio dos 

bancos é especulativo por natureza, Paula & Alves Jr. (2003) afirmam que o otimismo na fase 

ascendente do ciclo faz a proporção de empréstimos no balanço dos bancos aumentar, já que 

os lucros auferidos pelos clientes os faz rever sua estratégia e diminuir a percepção de risco, 

aumentando o “nível ‘subjetivamente’ aceitável” (MOLLO, 1988, p. 106) de endividamento. 

A fragilidade financeira é, portanto, consequência da queda da percepção do risco, e não de 

“ousadia” dos bancos.  

  Segundo Minsky (1982a), somente a ação do “Big Government” e do “Big Bank” 

atuando como emprestador de última instância na fase descendente do ciclo pode barrar a 

queda. A figura 3 a seguir resume o ciclo de Minsky. Na fase ascendente, observa-se fácil 

pagamento dos compromissos passados e queda nas margens de segurança. Há aumento da 

instabilidade, devido à maior composição de ativos financiados no portfólio dos agentes, 

elevando-se também a parcela de unidades especulativas e Ponzi na economia. Quando 

percebe-se que as margens estavam muito baixas, há elevação nas taxas de juros e 

consequente aumento da inadimplência, levando a venda de ativos e deflação de seus preços. 

Nesta fase, o BC deve agir como emprestador de última instância para frear a fase 

descendente.  
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Figura 3: O ciclo minskyano20 

 

 

2.2 O papel dos bancos e o risco sistêmico 

  

 De acordo com Carvalho (2005), uma característica intrínseca aos sistemas financeiros 

é o risco sistêmico, que “refere-se à possibilidade de que um choque localizado em algum 

ponto do sistema financeiro possa transmitir-se ao sistema todo e, eventualmente, levar a um 

colapso da própria economia.” (CARVALHO, 2005, p. 121). Se uma empresa de um setor 

não-financeiro é mal administrada e vai à falência, as outras empresas do mesmo setor não 

irão sentir os problemas, ou seja, não haverá contágio. Ao contrário, as empresas poderão até 

mesmo se beneficiar do “buraco” deixado pela saída de uma concorrente. Para o setor 

financeiro, as dificuldades de uma instituição rapidamente se alastrarão às outras, já que a 

rede de contratos e pagamentos envolve praticamente todos os participantes:  

A possibilidade de contágio dos problemas de uma empresa para o resto do 
setor, portanto, é um fenômeno específico do sistema financeiro, em grande parte 
por causa do papel específico que a confiança do público exerce neste mercado e da 
fragilidade característica de elementos de natureza tão subjetiva quanto este. 
(CARVALHO, 2005, p. 122) 

 

                                                
20 Elaboração própria a partir de ISENBERG (2006). 
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 Ainda segundo Carvalho (2005), a principal preocupação referente ao risco sistêmico 

é a possibilidade de contágio fora do sistema financeiro, para a economia toda. Se há um 

crash no setor financeiro (principalmente no setor bancário), todos os setores da economia 

sofrerão. Isso acontece porque o sistema bancário é o “coração” de um complexo sistema de 

pagamentos, no qual o reconhecimento da moeda bancária (depósitos à vista) como meio de 

pagamento depende da confiança do público na capacidade do banco em honrar seus 

compromissos. Caso essa confiança21 seja abalada, ou seja, se os depositantes perceberem que 

o risco de crédito da moeda bancária não é igual ao da moeda legal, poderá ocorrer corrida 

bancária22. Guttman (2006) coloca que a complexa rede de interligação entre bancos e outras 

instituições financeiras só é plenamente observada durante momentos de crise. 

 A garantia para os depositantes que o banco cumprirá com seus compromissos deve 

ser dada pelo Banco Central, através da atuação como emprestador de última instância. Dado 

que há risco sistêmico e possibilidade de contágio, é preciso haver regulação prudencial, a 

fim de evitar que as instituições financeiras tomem riscos excessivos que possam 

comprometer o funcionamento de toda a economia. A passagem de Farhi & Cintra (2008) 

ilustra as características particulares dos bancos e a necessidade do emprestador de última 

instância: 

Os bancos concedem empréstimos com os recursos que recebem de seus 
depositantes, e com seu capital próprio. Mas, sobretudo, os bancos criam depósitos – 
moeda bancária escritural – ao conceder crédito. Passaram também a emitir dívidas 
para obter recursos e conceder novos financiamentos. Em geral, os empréstimos 
concedidos possuem prazos mais longos do que os depósitos ou as dívidas. Em 
decorrência da criação de depósitos e do descasamento de prazos, o sistema tende a 
ser altamente instável, sujeito a processos de euforia ou pessimismo e a corridas 
bancárias. Por esta razão, foram desenvolvidas instituições para garantir os 
depósitos, para atuar como ‘emprestadoras de última instância’, para regular e 
supervisionar o sistema, de forma a assegurar que os bancos sempre detenham ativos 
suficientes para fazer frente aos movimentos de saque. (p. 37-38) 

 

 Freitas (1997) argumenta que os bancos desempenham um papel chave na economia 

capitalista, pois têm ao mesmo tempo a função de emitir moeda bancária, gerir depósitos de 

terceiros e empréstimos. Como a moeda emitida pelo banco deve ser reconhecida como 

                                                
21 Carvalho (2005) coloca que a confiança pode ser abalada porque os bancos operam com o sistema de reservas 
fracionárias, isto é, somente uma parcela dos depósitos à vista é mantida sob a forma de reserva. O banco 
empresta criando depósitos e multiplicando a captação. O banco faz isso porque sabe que nem todos os 
depositantes irão todos retirar seu dinheiro de uma só vez. Para o processo detalhado, chamado de multiplicador 
bancário, ver Carvalho et al (2007), cap. 16. 
22 Quando há corrida bancária, a política adotada pelos bancos é a de “first come first served”, o que agrava ainda 
mais o problema, já que nem todos os depositantes conseguirão retirar seu dinheiro.  
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moeda legal para realizar pagamentos, a sua estabilidade precisa ser preservada, o que 

justifica a regulação dessas instituições.  

Guttman (2006) coloca que a forma como os bancos atuam na prática não é condizente 

com o pressuposto da HME de que há informação completa e perfeita, principalmente nas 

operações com derivativos, que são feitas em sua maioria fora dos balanços: 

O acesso assimétrico dos bancos à informação conflita com a transparência 
necessária para que a disciplina de mercado funcione, uma contradição que se 
manifesta da forma mais clara possível no caso dos derivativos, em que os bancos 
servem como contrapartes em uma escala absolutamente gigantesca (na casa dos 
trilhões de dólares) sem levar nada dessa exposição para seu balanço. Assim como 
os bancos trabalham com absorção de riscos (por exemplo, financiando ativos de 
longo prazo com passivos de curto prazo), ele também trabalham com a 
monopolização de informação como uma fonte de lucro. (p. 203) 

 

 Os pilares de Basileia II não são suficientes para evitar que os bancos tomem riscos 

excessivos e elevem o risco sistêmico do sistema. Como já visto, as crises são inerentes e se 

formam endogenamente durante a prosperidade. Os modelos de mensuração de risco e a 

“auto-regulação supervisionada” não levam em conta essas características das crises 

capitalistas. Os bancos tendem a subestimar os riscos durante o boom, oferecendo crédito 

barato, sem se importar muito com os históricos de crédito. No entanto, ao perceberem que o 

otimismo era exagerado, ocorre o crash, com venda de ativos e, consequentemente, queda nos 

seus preços. Isso provoca uma onda de inadimplência quando os agentes que se endividaram 

excessivamente no boom não conseguem repagar suas dívidas. O comportamento dos bancos 

é, dessa forma, pró-cíclico, e mecanismos de regulação tipo Basileia II somente exacerbam 

esse caráter. Basileia II foca principalmente nos riscos de um banco individual, e não do risco 

do sistema financeiro todo (GOODHART, 2008). Assim, a regulação precisa ser pensada para 

corrigir as tendências à crise da economia capitalista, com o emprestador de última instância 

pronto para conter crises financeiras de grande magnitude.  
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2.3 Análise minskyana da instabilidade no período recente de desregulamentação 

 

Muitos têm caracterizado a crise subprime como um “momento Minsky”23. Segundo 

Kregel (2008), o ciclo recente de instabilidade pode ser analisado dessa forma observando-se 

a queda na margem de segurança exigida em diferentes ativos, já que na Nova Arquitetura 

Financeira os bancos possuem um papel distinto daquele analisado por Minsky:  

[...] the bank seeks to maximize its fee and commission income from 
originating assets, managing those assets in off-balance-sheet affiliate structures, 
underwriting the primary distribution of securities collateralized with those assets, 
and servicing them (KREGEL, 2008, p. 11) 

 

De acordo com Whalen (2007), a HIF serve como contraponto à Hipótese dos 

mercados eficientes, descrita no capítulo 1. Os bancos desempenham um papel fundamental, 

uma vez que são “merchants of debt, who strive to innovate with regard to both the assets 

they acquire and the liabilities they market.” (MINSKY, 1982, p. 6, apud WHALEN, 2007, p. 

13). Logo, o momento de quebra da prosperidade está nas mãos dos bancos, que atuam de 

maneira pró-cíclica e buscam o lucro incessantemente. Além disso, os mercados não 

funcionam de maneira racional, já que os “ganhadores” são aqueles que acertam suas 

previsões quanto à opinião da maioria e têm a melhor estratégia, e não aqueles que se baseiam 

nos “fundamentos” (AGLIETTA, 2004).  

A crise financeira iniciada em 2007 questionou a forma de regulação e supervisão 

anterior, uma vez que revelou que as operações mais arriscadas eram cada vez mais feitas fora 

do balanço, a fim de escapar das regulações dos acordos da Basileia. Essas operações deram 

origem ao chamado “global shadow banking system”. As instituições que fazem parte desse 

sistema realizam a maioria de suas operações em mercados de balcão, que são pouco ou nada 

regulados. De acordo com Farhi & Cintra (2008), o global shadow banking system incluía 

todos os participantes do mercado que não tinham acesso às linhas de emprestador de última 

instância, como o redesconto; não estavam sujeitos às exigências dos acordos de Basileia e 

também não possuíam seguro de depósito em suas operações, como um banco comercial.  

Nessa definição, enquadram-se os grandes bancos de investimento 
independentes (brokers-dealers), os hedge funds, os fundos de investimento, os 

                                                
23 Segundo Vercelli (2009), a expressão “momento Minsky” (Minsky moment) foi criada em 1998 por Paul 
McCulley, então presidente da PIMCO, para caracterizar a crise da Rússia. 
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fundos private equity, os diferentes veículos especiais de investimento, os fundos de 
pensão e as seguradoras.  Nos Estados Unidos, ainda se somam os bancos regionais 
especializados em crédito hipotecário (que não têm acesso ao redesconto) e as 
agências quase-públicas (Fannie Mae e Freddie Mac), criadas com o propósito de 
prover liquidez ao mercado imobiliário americano. (FARHI & CINTRA, 2008, p. 
37). 

 

 Nessa arquitetura do sistema financeiro, os bancos, que antes tinham a função de 

“originar e manter”, já que mantinham os empréstimos que originavam em seus balanços, 

agora fazem parte de um sistema de “originar e distribuir” os créditos que fornecem, 

resultando em margens de segurança insuficientes desde o início. Como também os riscos são 

distribuídos, há incentivo para tomada de risco cada vez maior. Essa mudança na forma de 

operação dos bancos foi resultado, de acordo com Aglietta (2008), do formato da regulação 

que impunha aos bancos manter capital contra ativos. 

Tabela 1: Dois modelos de empréstimos 

Originar e manter Originar e distribuir 

Lucro dos credores é função crescente do 
risco carregado 

Lucro dos credores é função crescente 
dos empréstimos concedidos 

Incentivo para avaliar a solvência do 
tomador 

Incentivo para vender crédito contra 
colateral 

Informação assimétrica é contida com a 
proximidade do tomador e credor, que 
monitora o empréstimo durante sua 
vigência 

Informação assimétrica aumenta 
devido ao pouco incentivo do 
originador de avaliar o risco do 
tomador 

Crédito é fornecido pelos bancos, que são 
experts em avaliação de risco  de crédito 

Crédito é fornecido por bancos e por 
firmas privadas não-reguladas 

Controle prudencial: há provisão de capital 
baseado no risco sistêmico 

Não há controle prudencial, não há 
provisão de capital 

RISCO MORAL CONTIDO RISCO MORAL MAXIMIZADO 

 

O mercado de hipotecas dos Estados Unidos cresceu enormemente entre 2001 e 2006, 

como se pode observar no gráfico 1 a seguir. Após o estouro da bolha da internet em 2000, os 

juros estavam baixos24 e o investimento em imóveis se tornou atrativo. As instituições 

fornecedoras de crédito ficaram mais criativas, com inovações25 como hipotecas “interest-

only”, na qual o tomador só paga os juros durante um período de tempo, e com “adjustable 

                                                
24 A política de juros do Fed no período é analisada na seção 3.1. 
25 As inovações são incentivadas pela competição no sistema bancário. Como as inovações financeiras não 
possuem patentes e podem ser facilmente copiadas, há incentivo para criação de instrumentos cada vez mais 
complexos (CINTRA & PRATES, 2008). 

Fonte: Extraído de Aglietta (2008) 
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rate” (ARM), quando o tomador paga um juros baixo nos dois ou três primeiros anos e depois 

a taxa de juros paga é ajustada ao longo do tempo. Esses tipos de empréstimos atraíram 

tomadores cada vez mais arriscados, como os “NINJA” (No Income, No Job or Assets), que 

não tinham documentação. As  hipotecas tomadas eram as chamadas subprime ou Alt-A, que 

são aquelas que não se enquadram para garantia das agências Fannie Mae e Freddie Mac26. A 

participação dessas hipotecas no total também aumentou consideravelmente, passando de 

8,6% do total em 2001 para 20,1% em 2006. Além disso, mais de 80% das novas hipotecas 

subprime emitidas eram securitizadas (BORÇA JR. & TORRES FILHO, 2008). 

Gráfico 1: Emissão de hipotecas nos Estados Unidos – total e subprime (2001 a 

2006) 

 

 

Para fugir das imposições de Basileia e “distribuir” o risco, os bancos começaram a 

realizar operações fora do balanço, em um processo chamado de arbitragem regulatória 

(CINTRA & PRATES, 2008). Os bancos passaram a emitir títulos lastreados nos créditos que 

concediam (títulos como MBS – Mortgage Backed Securities; ABS – Asset Backed Securities 

e CDO – Collateralized Debt Obligation), agrupando-os em pools e lançando-os no mercado 

divididos em tranches, que eram cotas de classes separadas pelos riscos. Através de cálculos 

                                                
26 Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae são GSE – government-sponsored enterprises. São empresas 
privadas, mas garantidas pelo governo. Seu papel é formar um mercado secundário para as hipotecas, 
comprando-as diretamente dos emprestadores, securitizando-as ou mantendo-as em suas carteiras.  

Fonte: Extraído de Borça Jr. & Torres Filho, 2008 
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feitos pelas agências de rating27, era decidido o tamanho de cada tranche. A parcela que 

primeiro sofreria com inadimplência do devedor original era chamada de equity ou toxic 

waste, que também tinha o maior retorno. Se a inadimplência fosse maior do que a coberta 

pelas tranches de risco maior, então os demais sofreriam as perdas, das cotas de risco médio – 

mezzanine B, BB e BBB - até o final da “fila”, as tranches seniores AAA, AA e A, 

consideradas as mais seguras. De acordo com Borça Jr. & Torres Filho (2008), quando os 

títulos eram avaliados como abaixo de AAA, AA e A, estes passavam novamente pelo 

processo de securitização junto com outros títulos lastreados em outros tipos de dívidas, como 

cartões de crédito, financiamento de carros e estudantis. O aumento da emissão de novos 

CDOs entre 2000 e 2006, quando atingiu o ápice, foi de 1.469%. Segundo Palma (2009), os 

contratos de derivativos de balcão aumentaram de US$ 92 trilhões para US$ 683 trilhões em 

10 anos, um valor 11 vezes o PIB mundial.  

Os próprios bancos criavam instituições financeiras, chamadas veículos estruturados 

(Special Purpose Vehicle– SPV), fora de seu balanço, com o objetivo de gerar passivos e 

adquirir os ativos que o banco não queria manter em sua carteira, dentre eles os toxic waste. 

Essas instituições, por sua vez, emitiam derivativos, isto é, títulos de crédito lastreados em 

ativos (CDOs classificados como equity), os Asset Backed Commercial Papers, que eram 

então adquiridos por fundos como os Money Market Mutual Funds, hedge funds, fundos de 

pensão, etc.  

A atratividade principal dessa estruturação era combinar a rentabilidade 
elevada das cotas de pior risco – o toxic waste – com as taxas baixas de juros dos 
commercial papers (BORÇA JR. & TORRES FILHO, 2008, p. 144) 

  

Os títulos emitidos pelas SPEs, que eram securities lastreadas pelo ativo do banco, 

precisavam ser avaliados por uma agência de classificação de risco como “grau de 

investimento”, para poderem ser vendidos para investidores institucionais, como hedge funds 

e fundos de pensão. Essas agências não tinham nenhuma informação sobre o tomador 

original, no entanto substituíram os bancos no processo original de avaliação de risco de 

crédito (KREGEL, 2008). A figura 4 abaixo resume o complexo processo envolvendo os 

produtos financeiros estruturados: 

                                                
27 Alguns autores, como Freitas & Cintra (2008) e Prates & Cintra (2008), destacam o conflito de interesses que 
havia entre as agências de risco e os bancos, já que grande parte das receitas das agências é resultado da 
classificação dos títulos estruturados. Segundo Aglietta (2008), essas agências são ao mesmo tempo “juiz e 
querelante”, já que as comissões das agências vinham do emissor do papel, e não do comprador.  
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Figura 4: Fluxo no mercado de hipotecas  

 
 
 
 
 
 

Esse processo, de acordo com Kregel (2008), tinha como pressupostos: i) as taxas de 

juros continuariam baixas; ii) a renda do tomador aumentaria para que pudesse pagar o 

principal e iii) o preço dos imóveis iria continuar a subir, e assim o imóvel poderia ser 

vendido para que a dívida fosse honrada. O autor analisa que, nos anos iniciais, a postura era 

de hedge ou até mesmo especulativa, mas rapidamente se torna Ponzi: 

[...] because of the likelihood that the cash commitments can only be met 
by increased borrowing or refinancing at some future date to meet the shortfall 
between the higher interest costs and the borrower’s income. (KREGEL, 2008, p. 
14) 

 

 A fragilidade se reside em principalmente dois fatos. Primeiramente, as inovações 

aumentaram enormemente o risco sistêmico, incluindo ainda mais participantes 

(desregulados) e dando origem a “uma verdadeira pirâmide de crédito” (FREITAS & 

Fonte: FREITAS & CINTRA, 2008 (Extraído do FMI. Global Financial Stability Report, September 2007, p. 11) 
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CINTRA, 2008, p. 418). Segundo, os produtos estruturados permitiam uma redução nas 

margens de segurança, com exigências cada vez menores para a tomada de financiamento. 

Percebe-se no desenvolvimento do processo o ciclo minskyano, visto através da figura 

3, funcionando de maneira plena. Enquanto o preço dos imóveis subia e os juros continuavam 

baixos, os compromissos financeiros assumidos no passado puderam ser facilmente pagos, 

seja através de refinanciamento ou através da venda da residência para pagar a hipoteca. Com 

isso, os produtos financeiros estruturados lastreados em ativos produziam altos retornos e 

atraíam cada vez mais investidores, que acreditavam que o processo de valorização 

continuaria. O descasamento de prazos que gera a  instabilidade e a fragilidade aparecia 

dentro dos veículos estruturados (SIV – Special Investment Vehicle), que eram criados pelos 

bancos e funcionavam como se fossem bancos mesmo, porém desregulados: emprestavam no 

longo prazo e captavam no curto prazo. Contudo, esses veículos não possuíam acesso à 

assistência à liquidez do BC. Se houvesse um problema de liquidez, teriam que se financiar no 

mercado através de venda de commercial papers, ser refinanciados pelo próprio banco, 

vender os ativos ou incorporá-los de volta ao balanço dos bancos.  

 Como será visto no item 3.1, o Fed iniciou um ciclo de alta da taxa de juros em maio 

de 2004. Quando as hipotecas com taxas ajustáveis chegaram à data para revisão das taxas, os 

preços das casas começaram a cair, já que as famílias que possuíam hipotecas começaram a 

não conseguir honrar as dívidas assumidas no passado. As agências começaram a diminuir as 

“notas” das securities lastreadas nesses ativos, e os investidores institucionais que só podiam 

ter em sua carteira títulos avaliados como investment grade, começaram a vendê-los 

(KREGEL, 2008). Dessa maneira, a execução de dívidas e quedas nos preços dos imóveis 

provocou deflação de ativos, que passou aos produtos emitidos pelas SIV, paralisando o 

mercado interbancário. Nas palavras de Freitas & Cintra (2008, p. 423): 

Enfim, a crise toma dimensões clássicas de um processo de deflação dos 
ativos, em que posições devem ser vendidas para honrar os compromissos – pagas 
os agentes financeiros e os saques dos investidores. 

 

A instabilidade atingiu o auge no início de 2007, quando essa queda no preço dos 

imóveis “quebrou” o processo das hipotecas, levando ao aumento da inadimplência e ao início 

da crise do subprime. Os bancos tiveram que incorporar em seus balanços os ativos que antes 

estavam nas SIV sem, entretanto, conseguir financiamento com investidores, obrigando o Fed 



 44 

a agir e levando o ciclo à sua fase descendente com atuação do Big Bank e Big Government. 

Hilsenrath (2009) afirma que após a crise, aprendeu-se que a parte mais perigosa de uma 

bolha não são os  preços dos ativos per se, mas o nível de endividamento que está por detrás.  

As agências de rating também cumpriram um importante papel no aumento da 

instabilidade, visto que faziam a avaliação do risco de crédito, antes função dos bancos 

comerciais. Conforme colocado por Cintra & Prates (2008), os mecanismos de cálculo de 

risco no pilar 1 de Basileia II somente potencializam esse papel.  

A forma de calcular o risco de mercado também foi colocada em qustionamento com a 

crise. A ferramenta VaR não leva em conta a imprevisibilidade e a magnitude da volatilidade 

de preços dos títulos que compõem a carteira de um banco múltiplo. O risco sistêmico ainda 

está presente; o colapso de preços em um determinado mercado de ativos pode rapidamente se 

alastrar para outros mercados, como o que ocorrido na crise subprime.  

 

2.4 A rediscussão do papel do Banco Central: a necessidade de regulação e do 

emprestador de última instância 

 

 Frente à instabilidade inerente ao sistema capitalista e ao risco sistêmico, cabe agora 

discutir qual o papel que o BC deve ter na economia. Como colocado, a regulação pensada no 

formato dos Acordos da Basileia não leva em conta essa instabilidade. Os bancos têm 

tendências à tomada excessiva de riscos e ao aumento da posição Ponzi nos financiamentos. 

Por conseguinte, o Banco Central deve ter dentre suas funções a redução do risco sistêmico, 

prevenindo a alavancagem excessiva e evitando, assim, as intervenções constantes e depois do 

estouro de bolhas, que foi a característica mais marcante do Fed nas últimas décadas. 

In terms of central banking, the crisis shows a lot of work is needed to 
understand and measure systemic risk. Unfortunately this work has been limited by 
central bankers’ belief that output inflation and economic growth are their core 
preoccupations, and by a theoretical framework that does not account well (or at all) 
for financial issues and the intrinsic instability of capitalist economies induced by 
competition, social rationality, and others factors. […] In addition, the government 
should intervene constantly against market forces that push for the use of Ponzi 
financing schemes (speculative or not, fraudulent or not). This is very different from 
the sporadic reactive intervention that has been practiced for centuries, which has 
consisted in letting the system go on and saving it in extremis from complete 
collapse through a massive government intervention. (TYMOIGNE, 2009, p. 25) 
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Aglietta (2004) também defende que a política monetária deve ter como objetivo 

diminuir a instabilidade financeira, utilizando para isso mecanismos como o emprestador de 

última instância. Para o autor, a emissão monetária é, em sua maioria, endógena, o que faz 

com que o BC tenha as funções essenciais de garantir que haja confiança na moeda bancária, 

para que seja substituta perfeita da moeda legal, além de evitar o risco sistêmico. A regulação 

deve, dessa forma, ser voltada necessariamente para o crédito. As inovações financeiras 

trouxeram novos desafios à política monetária, tornando os tradicionais instrumentos, como o 

manejo das taxas de juros de curto prazo através do open market, ineficazes. Com somente 

essa ferramenta em mãos, a busca conjunta pela estabilidade de preços e estabilidade 

financeira não é possível, e o BC é obrigado a utilizar o seu balanço como instrumento de 

política monetária quando a crise estoura28 (GOODHART, 2008). Além disso, o conceito de 

estabilidade monetária do Novo Consenso, com controle de um índice de preços, deve ser 

revisto, a fim de englobar uma classe maior de ativos.  Ainda, a crise colocou em 

questionamento teorias como o benign neglect, já que se provou que bolhas especulativas, que 

não são somente desvios dos preços de seus fundamentos, podem ocorrer (BLANCHARD, 

DELL’ARICCIA & MAURO, 2010).  

Para os pós-keynesianos, em especial Dow (1996 apud ISENBERG, 2006) o Banco 

Central deve ter papel de regulador do sistema financeiro, já que os bancos produzem e têm 

sob sua responsabilidade um bem público, o dinheiro de crédito. Assim:  

The institutional origin of money and its grounding in a capitalist economy 
mean that bank regulation and supervision can act as ‘elements of stability’. 
Government, therefore, can intervene to prudentially regulate banks so that money 
can confidently continue to function as a medium of exchange, unit of account and 
store of value (ISENBERG, 2006, p. 366). 

 

Mesmo autores do mainstream, como Olivier Blanchard, já afirmam que a forma 

como era feita política monetária tem que ser repensada. A regulação, que antes considerava 

somente bancos comerciais individuais, terá que levar em conta outros intermediários 

financeiros do global shadow banking system. Essas instituições não eram reguladas antes da 

crise, mas tiveram que ser socorridas igualmente, já que também faziam parte do sistema 

financeiro e carregavam o risco sistêmico. A regulação, para Minsky, precisa ser 

                                                
28 Como será analisado no capítulo 3, foi exatamente isso que o Fed foi obrigado a fazer. 
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discricionária e constantemente adaptada às inovações e novas operações das instituições 

financeiras, a fim de diminuir a instabilidade (WRAY, 2006).  

 Ademais, aprendeu-se que a política monetária que tem somente a taxa de juros como 

instrumento perde seu efeito quando a crise atinge esses outros intermediários financeiros fora 

do sistema monetário, já que estes não são atendidos pelo open market e não conseguem 

financiamento no mercado durante a crise. Isso aumenta ainda mais a importância do BC 

como emprestador de última instância, que precisa neste cenário aceitar ativos como colateral 

ou adquiri-los diretamente das instituições que necessitam ajustar seu balanço.  

Para o Novo Consenso, analisado no capítulo 1, o Banco Central devia ser 

independente e ter como objetivo principal a estabilidade de preços, com uma meta 

intermediária de taxa de juros. A estabilidade financeira, também função da Autoridade 

Monetária, estaria garantida com a prática de políticas macroeconômicas condizentes com 

taxas de inflação baixas. De acordo com essa visão, as regras de supervisão prudencial e a 

auto-regulação dos mercados garantiriam a estabilidade do sistema financeiro nas economias 

maduras. Com isso, o papel do Banco Central como emprestador de última instância não era 

tratado de forma adequada pelo mainstream, como se estivesse subentendida dentre as ações 

usuais do BC. No entanto, não se sabia exatamente como essa função deveria ser 

desempenhada, como reconheceu Fischer (1999, p. 86): “While there is considerable 

agreement on the need for a domestic lender of last resort, some disagreements persist about 

what the lender of last resort should do”. Mesmo com essa manifestação de dúvida, o debate 

sobre o emprestador de última instância virtualmente desapareceu da literatura econômica do 

Novo Consenso, no que se refere às economias centrais.29 

Para a abordagem sugerida neste capítulo, a função de emprestador de última 

instância do BC é essencial para preservar a função da moeda bancária como substituta da 

moeda legal. Como os bancos trabalham no sistema de reservas fracionárias, mantêm reservas 

em quantidade menor que os depósitos, o que abre possibilidade para que ocorram problemas 

de liquidez. Quando estes ocorrem, os bancos procuram se financiar buscando novos 

depositantes, vendendo ativos no mercado, tomando empréstimos no mercado interbancário 

ou utilizando a linha de assistência financeira à liquidez do BC. Em períodos normais, os 

                                                
29 Discutia-se mais sobre a necessidade de um prestamista internacional para lidar com as crises financeiras dos 
países emergentes. Estes, como ainda possuem sistemas financeiros menos desenvolvidos, instituições 
debilitadas e informações pouco transparentes, estão sujeitos a crises que podem via efeito contágio se alastrar 
rapidamente para outros países. (FISHER, (1999); MISHKIN, (2007b)).  
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bancos não encontram dificuldades para tomarem estes recursos. No entanto, caso haja 

corrida bancária, o banco pode ser tornar ilíquido, já que não consegue atender todos os 

depositantes. Os rumores de que um banco tomou riscos excessivos pode desencadear uma 

corrida contra aquele banco que, pelo efeito de contágio, pode levar a uma corrida contra 

todos os bancos. Neste caso, mesmo os bancos solventes irão enfrentar um problema de 

liquidez.  

A concepção clássica do emprestador de última instância é a de Thornton (1802 apud 

KNITTEL, SOBCZAK & SPAHN, 2006) e Bagehot (1873 apud KNITTEL, SOBCZAK & 

SPAHN, 2006), na qual o Banco Central fornece crédito a bancos que se mostram saudáveis, 

mas que, devido a alguma crise, não encontram liquidez no mercado. Um tomador saudável é 

aquele que pode oferecer títulos como colateral que, apesar de seguros, não podem ser 

vendidos no mercado devido à deflação de ativos provocada pela própria crise. As taxas de 

juros, na concepção de Bagehot, deveriam ser punitivas. 

De acordo com Knittel, Sobczak & Spahn (2006), a crise de liquidez pode ser 

percebida pela queda no multiplicador da base monetária.30 Essa crise deve ser amenizada 

pela ação do emprestador de última instância, que pode emitir base monetária e socorrer os 

bancos em dificuldade, refinanciando seus créditos mesmo sem colateral. Segundo os autores, 

não há risco de inflacionar a economia com essa emissão, já que “the central bank’s actions is 

a short-term response to a short-term problem and, second, people are eager to hold money” 

(KNITTEL, SOBCZAK & SPAHN, 2006, p. 260, grifo no original). Todavia, com essa 

possibilidade de ajuda do BC aberta, os bancos podem se ver incentivados a se engajar em 

operações de alto risco, já que sempre terão o socorro do emprestador de última instância. 

Esse é o problema do risco moral, que nasce do risco sistêmico e da existência do prestamista 

de última instância. Por isso, é ainda mais necessária a regulação efetiva das instituições 

financeiras. Nas palavras de Aglietta (1998, p. 19): “o caminho está em fortalecer políticas 

prudenciais, que assegurem ao emprestador em última instância autonomia plena em sua 

ação”. 

A função de emprestador de última instância tornou-se, nas últimas décadas, essencial 

nas economias capitalistas modernas, uma vez que as crises bancárias aumentaram 

sobremaneira. O BC precisa ser responsável por proteger não somente os bancos individuais, 
                                                
30 Desde o início  da crise subprime, o multiplicador monetário (que é uma medida da multiplicação da base 
monetária pelos bancos comerciais) dos Estados Unidos vem diminuindo, chegando a 0,7 (em 24 de fevereiro de 
2010). Para mais detalhes, ver http://research.stlouisfed.org/fred2/series/MULT  
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mas principalmente evitar que o sistema incorra em uma situação de deflação generalizada de 

dívidas. Mendonça (1994, p. 99) coloca que:  

A principal preocupação da autoridade monetária que assume o papel de 
emprestador de última instância é assegurar o valor da estrutura de ativos e 
refinanciar a carteira de ativos das instituições com problemas, procurando garantir 
que os termos dos contratos assumidos por estas sejam honrados. Atua no sentido de 
facilitar o comportamento destas instituições quando da necessidade de tomar 
recursos emprestados a taxas punitivas e, principalmente, de liquidar ativos. Este 
comportamento ocasionaria queda em seus preços e poderia levar a uma situação de 
insolvência. Este novo quadro poderia mostrar-se difícil não só para a instituição em 
questão, como também para outras, podendo se transformar em um processo 
cumulativo resultando em crise. 

 

Aglietta (1998), sobre a necessidade da função de prestamista de última instância estar 

nas mãos do BC, coloca: 

Só uma instituição com soberania na criação de dinheiro pode mobilizar 
recursos ilimitados. A elasticidade infinita do dinheiro do banco central durante uma 
contração brusca de liquidez é que restaura a confiança entre os bancos 
(AGLIETTA, 1998, p. 24) 

 

Como visto, para alguns autores mais radicais do Novo Consenso, o open market seria 

a ferramenta mais eficaz para prover fundos ao mercado. O instrumento tradicional para o 

emprestador de última instância, a janela de redesconto, não seria necessário em um ambiente 

no qual há provisão de fundos via política monetária de mercado aberto e seguros de depósito 

para garantia no nível microeconômico. Entretanto, quando a crise se torna crônica, a falta de 

liquidez no mercado impossibilita a formação de preço dos ativos ou, ainda, há venda 

“ansiosa” dos ativos quando bancos solventes não conseguem encontrar fundos adicionais no 

mercado interbancário devido a uma desconfiança generalizada. Assim, como o BC pode 

aceitar um colateral que não tem seu preço formado pelo mercado? Neste cenário, há alta 

probabilidade de insolvência dos bancos, pois não se sabe o valor dos ativos que essas 

instituições têm em seus balanços. Esse ponto é destacado por Goodhart (1987). Para ele, 

como o Banco Central é responsável pela estabilidade do sistema bancário como um todo, 

deve emprestar mesmo aos bancos insolventes, uma vez que a crise de confiança pode fazer 

com que não seja possível fazer a distinção entre bancos ilíquidos e insolventes. Aglietta 

(1998, p. 5) ainda coloca: “A falta de liquidez é muito mais perigosa para a integridade do 

sistema financeiro como um todo do que a insolvência de devedores isolados.” 
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 Conforme Tymoigne (2006), no aparato pós-keynesiano o BC não pode ter como meta 

somente a inflação, já que não é capaz de controlar totalmente a oferta de moeda. Um dos 

principais objetivos do BC deve ser, dessa forma, a estabilidade financeira, auxiliando o 

governo em sua política de pleno emprego com taxas de juros baixas e estáveis. A  

estabilidade financeira acaba por proporcionar o pleno emprego, já que diminuiu a incerteza 

dos agentes quanto ao futuro. Também garante certo nível de investimento, uma vez que os 

empresários irão contrair dívidas mais tranquilos. Os pós-keynesianos não defendem a 

inclusão do preço dos ativos como meta do BC, já que não é possível saber qual é realmente o 

valor correto. Assim,  

The main role of the central bank is, then, to guide the system by providing 
an anchor for the valuation of asset prices and by guiding the system toward the 
most reliable source of refinancing (TYMOIGNE, 2006, p. 20).  

 

 A economia capitalista, pensada da forma como Minsky e os pós-keynesianos, é uma 

melhor referência para entender a crise subprime e como deve ser a atuação da autoridade 

monetária para que episódios de tal magnitude não voltem a acontecer. Como grande parte 

dos estudos estava voltada para teorias dentro do Novo Consenso e da HME, pouco se fez 

para avançar no entendimento de como a economia se comporta em momentos de 

instabilidade.  

A questão central é que o Fed, em suas ações pragmáticas, nunca hesitou em agir 

como emprestador de última instância. Porém, o BC americano não regulava propriamente as 

instituições financeiras, acreditando na disciplina de mercado. Quando a crise estourou, 

precisou então agir e intervir agressivamente no mercado, que estava altamente alavancado. 
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Capítulo 3 

 

A Crise Subprime e o Federal Reserve: Discricionariedade e sua Atuação 

como Emprestador de Última Instância  

 

  

Visto que o período anterior ao estouro da crise foi marcado por desregulamentação, 

alta instabilidade com redução das margens de segurança nos empréstimos e criação de 

produtos financeiros complexos e arriscados, este capítulo tem por objetivo discutir as ações 

de política monetária do Banco Central americano durante a crise. Isso será feito através da 

análise do Balance Sheet do Fed, de julho de 2007 a setembro de 2009, período no qual houve 

utilização do balanço como instrumento de política monetária. O balanço se alterou 

radicalmente, tanto em composição, tamanho e composição do risco.  

 Para isso, primeiramente é feita uma apresentação da política monetária nos anos 

anteriores a crise, já que credita-se ao Fed a responsabilidade pelo crescimento da bolha no 

mercado imobiliário com sua política de taxa de juros baixas. Após isso, coloca-se uma breve 

descrição dos principais acontecimentos durante a crise. A última seção é dedicada às 

mudanças no Balance Sheet do Fed tanto do lado do ativo, quanto do passivo, e à sua atuação 

como emprestador de última instância. O “quantitative easing” promovido pelo Fed durante o 

período analisado teve que ser estendido às instituições não-bancárias, já que a crise havia 

atingido praticamente todos os intermediários financeiros dentro do “global shadow banking 

system”. 

 
3.1 A política monetária do Fed antes da crise 
 
 

Muitos autores31 responsabilizam a política monetária de juros baixos do Fed a partir 

de 2001 pela crise subprime que se iniciou em 2007. O objetivo dessa seção é, dessa maneira, 

                                                
31 Como, por exemplo,. Borça Jr. & Torres Filho (2008) e Taylor (2009b) 
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analisar essa política anterior à crise. A partir de 2001, o Fed iniciou um ciclo de baixa da taxa 

de juros dos Federal funds, que durou até 2004.  

 

Gráfico 2: Meta para a taxa de juros dos Federal Funds – 1997 a 2008 (em % a.a.) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Este longo período de taxas de juros historicamente baixas foi devido a uma série de 

eventos que marcaram o início do século, como o atentado de 11/09/2001, o estouro da bolha 

na Nasdaq e os escândalos corporativos. Tratava-se de proteger o sistema financeiro contra as 

pressões deflacionárias geradas pela combinação de problemas adversos dessa magnitude. 

Além disso, tratava-se de estimular a economia e a produção industrial. 

 

 

 

 

 

Fonte: Federal Reserve Board 
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Gráfico 3: Produção Industrial trimestral ajustada– 2000 a 2009 
 

2002 = 100 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De fato, pode-se observar, através do Gráfico 3, uma queda na produção industrial no 

início da década. Além disso, também observa-se em 2001 (Gráfico 4) uma elevação da taxa 

de desemprego. Esses dados indicam que a queda na taxa de juros dos Federal funds a partir 

de 2001 acompanhou as movimentações dessas variáveis. O receio neste período era de que a 

economia americana entrasse em depressão, como aconteceu com a economia japonesa na 

década de 90 (AHEARNE et al, 2002). Dessa forma, a derrubada dos juros, chegando a 1% 

ao ano em junho de 2003 (Gráfico 2), tinha como objetivo estimular o setor real, já que não 

havia pressões nos índices de preços tradicionais:  

When inflation and interest rates have fallen close to zero, and the risk of 
deflation is high, such [policy] stimulus should go beyond the levels conventionally 
implied by baseline forecasts of future inflation and economic activity. (AHEARNE 
et al, 2002, p. 9) 
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Gráfico 4: Taxa de desemprego – 2000 a 2009 (em %) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Entretanto, as taxas de juros mantidas baixas estimularam os preços dos ativos, em 

especial os imóveis. Na análise de atas do FOMC (Federal Open Market Committee), 

principais meio de comunicação da Autoridade Monetária com o público, identificam-se 

algumas justificativas no que se refere à baixa taxa de juros e sua relação com o 

comportamento do mercado imobiliário e nível de consumo americano. 

O Fed comunica em diversas ocasiões que a expansão do gasto no setor imobiliário e 

do consumo interno atenuavam a tendência de desaceleração no nível de atividade da 

economia americana após 2001: 

Concerning prospective developments in final demand in major sectors of 
the economy, several members underscored what they viewed as the key role of 
household expenditures. Such spending had held up remarkably well in the face of 
major adverse developments, including sharp declines in stock market wealth and 
rising unemployment, that were exacerbated by the events of the September 11 (…)  

Residential construction expenditures, like household spending for 
consumer goods and services, had help up well despite the cyclical downturn in 
employment and sizeable net losses in stock market wealth. Low mortgage 

Fonte: U.S. Bureau Labor Statistics 
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interest rates (…) had provided vital support to this sector of the economy. (FED, 
2002 grifo nosso) 

 

Ou ainda, como afirmado na ata de setembro de 2002: 

The values of homes had continued to rise in most areas, and unusually low 
interest rates were inducing people to refinance mortgages and in the process to 
extract and spend some of the embedded equity gains. Increasing home equity 
values probably were providing some counterweight to the impact on consumer 
spending of the negative wealth effects associated with the declines in stock market 
prices since the spring of 2000. (FED, 2002) 

 

Além disso, o aumento da renda resultante da valorização dos ativos imobiliários e a 

conseqüente possibilidade de obtenção de crédito com lastro nos imóveis também 

impulsionavam o consumo. Conforme aponta trecho da ata do FOMC realizado em junho de 

2002: 

 (…) With imbalances in inventories apparently largely worked off and the 
contribution of inventory investment to the expansion likely diminishing in coming 
quarters, final demand would play its usual primary role in determining the strength 
of the expansion. In that regard, consumer spending was seen as likely to provide 
some continuing (…), impetus to the growth of the economy. A favorable factor in 
this outlook cited by members was the ability and willingness of households to 
extract sizable financing resources for consumer and other expenditures by 
drawing on the appreciated equity in their homes in one form or another (…) 
(FED, 2002 grifo nosso) 

 

A queda das ações em 2000, provocada pelos escândalos contábeis e pelo crash da 

bolsa de tecnologia NASDAQ, causou um “efeito pobreza”, quando a percepção de queda no 

valor do patrimônio pelas famílias faz cair o consumo e investimento. No entanto, a 

surpreendente valorização dos imóveis (Gráfico 5) revela que, de fato, era um objetivo do Fed 

sustentar a bolha imobiliária para que o nível de demanda agregada pudesse ser mantido: 

[...] desvalorização das ações e a desconfiança sob as regras do mercado de 
capitais contaminaram a confiança dos empresários e consumidores, 
comprometendo as principais fontes de dinamismo da economia americana. 
Todavia, grande parte das perdas patrimoniais foi assumida pelas famílias. [...] Essas 
perdas, entretanto, foram contrabalançadas pela valorização dos imóveis, que 
saltaram de US$ 10,4 tri para US$ 13,1 tri no mesmo período [1999 a 2º trimestre de 
2002]. (FARHI & CINTRA, 2003, p. 58)  
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Gráfico 5: Índice de Preços de Imóveis – Compra   1º trimestre 1991=100 

 

 

 

 Autores do Novo Consenso, como John Taylor, criticam a política monetária do Fed 

anterior à crise, afirmando que o BC americano era discricionário não seguia sua “regra”, que 

tem a seguinte expressão: 

)()(2 ** yybai tttt −+∏−∏+∏+=                                                                          (4) 

 O primeiro termo do lado direito da equação seria a taxa de juros real de equilíbrio, 

que foi considerada como sendo 2% ao ano. Os termos a e b medem quanto a política 

monetária deve responder, respectivamente, ao desvio da inflação corrente ( t∏ ) da meta 

( *
∏ ) e ao desvio do produto corrente ( ty ) em relação ao produto potencial ( *y ), chamado de 

hiato do produto. Em suas palavras: 

The unusually low interest rates decisions were, of course, made with 
careful consideration by monetary policymakers. One can interpret them as 
purposeful deviations from the “regular” interest rate settings based on the usual 
macroeconomic variables. The Fed used transparent language to describe the 
decisions, saying, for example, that interest rates would be low for “a considerable 
period” and that they would rise slowly at a “measured pace,” which were ways of 
clarifying that the decisions were deviations from the rule in some sense. These 
actions were thus effectively discretionary government interventions in that they 
deviated from the regular way of conducting policy in order to address a specific 
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problem, in particular a fear of deflation as had occurred in Japan in the 1990s 
(TAYLOR, 2009b, pp. 3-4). 

 

Bernanke (2010), em um discurso para a American Economic Association, buscou 

justificar a política de juros do Fed antes da crise. Afirmou que os juros foram drasticamente 

reduzidos no final de 2000 para evitar recessão, argumentando que permaneceram baixos até 

2004 por dois motivos: i) emprego e PIB não haviam se recuperado totalmente em 2003 e ii) 

havia possibilidade de deflação, e o temor de que a economia americana enfrentasse o mesmo 

problema enfrentado pela economia japonesa nos anos 90.32 

FOMC decisions during this period were informed by a strong consensus 
among researches that, when faced with the risk of hitting the zero lower bound, 
policymakers should lower rates preemptively, thereby reducing the probability of 
ultimately being constrained by the lower bound on the policy interest rate. 
(BERNANKE, 2010, p. 4) 

 

 Ao discutir se a política monetária nesse período foi mais acomodatícia do que era 

necessário e, consequentemente, alimentando a bolha imobiliária, Bernanke (2010) concorda 

com o fato que a taxa de juros estava mais baixa do que o que o aconselhado pela Regra de 

Taylor (Gráfico 6), Bernanke (2010) afirma que a Regra somente leva em consideração 

valores correntes, e o FOMC estava, neste momento, observando os valores futuros previstos 

das variáveis.  

Ademais, Bernanke (2010) não acredita que a política foi inteiramente responsável 

pelo aumento do preço dos imóveis, colocando que o maior aumento se deu entre 2004 e 

2005, quando o Fed já havia começado seu ciclo de alta da taxa de juros. A conclusão de 

Bernanke é que o erro foi na forma como as instituições financeiras foram reguladas, isto é, a 

bolha deveria ter sido evitada com regulação mais firme, e não com ações de política de juros. 

Nas suas palavras:  

 

[...] regulatory and supervisory policies, rather than monetary policies, 
would have been more effective means of addressing the run-up in house prices.” 
(BERNANKE, 2010, p. 16) 

 

 

                                                
32 Estudos dentro do Fed, como Aheane et al (2002) alertavam para o risco de deflação, e como a política 
monetária estaria “atada” devido ao fato da taxa de juros nominal não poder ser negativa.  
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Gráfico 6: A meta de taxa de juros dos Federal funds e a Regra de Taylor 

 

 

     

 

 

  
 

 Para Johnson (2009), era interessante também para as instituições financeiras que a 

bolha imobiliária continuasse a inflar:  

Because everyone was getting richer, and the health of the national 
economy depended so heavily on growth in real estate and finance, no one in 
Washington had any incentive to question what was going on, Instead, Fed 
Chairman Greenspan and President Bush insisted metronomically that the economy 
was fundamentally sound and that the tremendous growth in complex securities and 
credit-default swaps was evidence of a healthy economy where risk was distributed 
safely (JOHNSON, 2009, p. 6 grifo nosso). 

 
 

Assim, tanto o Fed quanto Wall Street desejavam que os preços dos imóveis 

continuassem a subir.  

Em 2004, o Fed inicia um ciclo de alta de taxa de juros que se estendeu até 2007, 

anteriormente à crise subprime estourar. Segundo Wray (2004b), o BC americano acreditava 

que a política monetária aplicada no período anterior era acomodatícia, e que o Fed 

demonstrou os princípios do Novo Consenso que seguia quando aumentou os juros: 

Fonte: Bernanke (2010) 
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transparência, gradualismo, ativismo, baixa inflação como objetivo principal e taxa de juros 

“neutra”33 como instrumento. O autor acredita que o ciclo de alta dos juros se iniciou cedo 

demais, quando o mercado de trabalho estava começando a se recuperar e quando não havia 

ainda pressões inflacionárias. Todavia, o Fed estava se mostrando novamente “prisioneiro” 

das teses do Novo Consenso, principalmente no que se refere a atender as expectativas de 

mercado para não minar sua credibilidade.  

 

3.2 Crise subprime: estopim e breve histórico 

  

 Apesar de haver divergências de quando a crise realmente começou, muitos autores34 

marcam o seu início com o anúncio do banco francês BNP-Paribas em 9 de agosto de 2007 de 

que suspenderia os negócios com três de seus fundos: Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas 

ABS Euribor e BNP Paribas ABS Eonia, que somavam € 2 bilhões, por não conseguir 

precificar seus ativos. No entanto, várias instituições hipotecárias dos EUA, como por 

exemplo Countrywide Financial Corporation e New Century Financial, já haviam registrado 

problemas antes de agosto de 2007, decretando falência e interrompendo a concessão de 

financiamentos. Em julho de 2007, o Bear Sterns anunciou que dois de seus fundos que 

tinham investimentos no mercado subprime haviam perdido 90% de seu valor. Até então, o 

BC dos EUA dava declarações que não haveria maiores problemas com o default do mercado 

imobiliário, e que ainda acreditava na capacidade auto-corretiva do mercado. Nas palavras de 

Bernanke, em um discurso em 2007 (grifo nosso): 

As the problems in the subprime mortgage market have become manifest, 
we have seen some signs of self-correction in the market.  Investors are 
scrutinizing subprime loans more carefully and, in turn, lenders have tightened 
underwriting standards.  

 […] we believe the effect of the troubles in the subprime sector on the 
broader housing market will likely be limited, and we do not expect significant 
spillovers from the subprime market to the rest of the economy or to the 
financial system. 

 

                                                
33 A taxa neutra de juros é aquela que não causa nem inflação, nem desemprego. O próprio Fed afirma que não 
sabe qual realmente é seu valor, e que somente saberá ex-post. (WRAY, 2004b). 
34 Por exemplo, Greenspan (2008). 
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 No dia seguinte ao anúncio do BNP Paribas, o Fed anunciou que aumentaria suas 

operações de mercado aberto para prover quanto de reserva fosse necessário para evitar que as 

instituições tivessem dificuldades para encontrar liquidez. Contudo, apesar dos esforços dos 

BCs, de meados de 2007 até 2008 a crise se aprofundou ainda mais, atingindo fortemente o 

mercado interbancário e o mercado de asset backed commercial papers. O gráfico 7 a seguir  

mostra a trajetória da TED spread, que é a diferença entre a taxa Libor, cobrada nos 

empréstimos interbancários, e a taxa de juros dos federal funds de 3 meses. Como pode-se 

observar, a taxa começou a se elevar em julho de 2007, demonstrando a alta incerteza do 

mercado interbancário.  

 

Gráfico 7: Evolução da TED Spread – em pontos percentuais 
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 Os investidores de todo mundo começaram um movimento de venda dos ativos 

lastreados em hipotecas, com medo de que seus valores pudessem evaporar rapidamente. Os 

grandes conglomerados financeiros começaram a divulgar prejuízos, como Citigroup e Merrill 

Lynch. Em fevereiro de 2008, o banco inglês Northern Rock enfrentou uma corrida bancária, 

a primeira na Inglaterra em 140 anos, e acabou sendo nacionalizado. Como os bancos tiveram 

que registrar novamente os ativos que antes estavam nas SIV, buscaram os recursos adicionais 

que necessitavam para cumprir as exigências de capital em fundos soberanos, como o de Abu 

Dhabi, Cingapura, etc. (FREITAS & CINTRA, 2008) 

Fonte: Bloomberg 
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 Em 14 de março de 2008,  as dificuldades atingiram o quinto maior banco de 

investimentos dos EUA, o Bear Stearns, que foi adquirido pelo JP Morgan com garantia do 

Federal Reserve. Com o preço dos imóveis caindo e os títulos lastreados em hipotecas sendo 

rebaixados, as agências Fannie Mae e Freddie Mac começaram a sentir os problemas em julho 

de 2008, recebendo aporte de US$ 200 bilhões do Tesouro e posteriormente, em setembro, 

foram estatizadas (BORÇA JR. & TORRES FILHO, 2008).   

 Em setembro de 2008 a crise atingiu proporções ainda maiores. Em 15 de setembro, o 

quarto maior banco de investimento dos EUA, Lehman Brothers, entrou em concordata. O 

Fed resolveu não socorrê-lo, justificando35 que o mercado já sabia dos problemas que o banco 

estava enfrentando e que os investidores tiveram tempo para se preparar.  No dia seguinte, o 

Fed resolveu socorrer a seguradora AIG, que fornecia proteção para ativos lastreados em 

créditos subprime e havia declarado US$ 321 bilhões em perdas (CINTRA & FARHI, 2008).  

 Desde então, houve reestruturação do sistema financeiro americano com uma série de 

fusões e aquisições auxiliadas pelo governo, como a compra do Merrill Lynch pelo Bank of 

America, do Washington Mutual pelo JP Morgan e do Wachovia Corporation pelo Wells 

Fargo. Morgan Stanley e Goldman Sachs se tornaram holding banks, permitindo seu acesso 

ao auxílio financeiro do BC americano (BORÇA JR. & TORRES FILHO, 2008). 

 Vale colocar que o governo federal dos EUA, através do Tesouro, também montou um 

plano de reestruturação em outubro de 2008, o Troubled Asset Relief Program (TARP, na 

sigla em inglês), com proposta inicial de adquirir até US$ 700 bilhões em ativos “podres” 

diretamente das instituições em dificuldades, e depois se tornando um plano para recapitalizar 

os bancos. Em dezembro de 2008, o Congresso americano autorizou que o TARP fosse 

estendido para as montadoras de automóveis General Motors e Chrysler, que também 

sentiram os efeitos graves da crise. 

 Assim, percebe-se que a crise subprime, iniciada em um mercado isolado, envolveu 

rapidamente grandes participantes do sistema financeiro e, por fim, afetou a economia real. A 

                                                
35

A justificativa apresentada pelo Fed para não socorrer o Lehman Brothers foi de que os agentes estavam 
cientes de que o banco apresentava problemas e tiveram tempo para tomar suas precauções. (BERNANKE, 
September 23, 2008). No entanto, a falência do banco provocou muitas especulações de que haveria conflito de 
interesse entre o então secretário do Tesouro, Henry Paulson, ex- Goldman Sachs, e o resgate do Lehman. É 
difícil compreender porque o Bear Stearns foi socorrido 7 meses antes e o Lehman não. O jornal New York 
Times (“Paulson’s Calls to Goldman Tested Ethics”, 8 agosto de 2009) relata o possível conflito de interesse 
envolvido no episódio quando Congressistas o questionaram sobre sua atuação à época. 
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ação do Fed como emprestador de última instância precisou ser não convencional e agressiva, 

para que pudesse amenizar os problemas enfrentados pelas instituições.  

 

3.3 A gestão da crise pelo Fed e suas ações não-tradicionais36 

 

Dada a enorme proporção da crise, o Fed se viu obrigado a agir rapidamente. Como 

será visto, os instrumentos tradicionais de política monetária, que haviam sido eficientes para 

conter as crises anteriores, rapidamente perderam sua eficácia na crise subprime. Devido à 

crise ter acontecido em mercados que não eram devidamente regulados, o Fed não sabia a 

magnitude daquilo com que estava lidando. Assim, teve que agir com instrumentos inéditos e 

altamente discricionários para lidar com a falta de liquidez, sem saber se o resultado seria o 

esperado.  

Através da metodologia da análise do balanço do BC americano durante a crise, esta 

seção analisa a atuação do Fed a partir de agosto de 2007, quando os instrumentos tradicionais 

de política monetária começaram a ser acionados para conter a crise (Quadro 1). Como esses 

instrumentos se mostraram insuficientes, a partir de dezembro de 2007 o Fed passou a criar 

novos instrumentos monetários, processo que se entendeu ao longo de 2008 e 2009 (Quadro 

2). Até setembro de 2008, os novos instrumentos foram acomodados no balanço do Fed com 

alterações nos saldos de diferentes contas. Naquele mês, em resposta ao agravamento da crise, 

o balanço do Fed passou a crescer de forma acelerada, de US$ 900 bilhões em média, nos 

meses anteriores, para US$ 2,293 trilhões no final de dezembro de 2008, patamar em que se 

manteve até setembro de 2009, data final desta análise. 

A partir de setembro de 2008, o aumento do balanço do Fed passou a ser o principal 

instrumento de política monetária e o manejo das novas contas permitiu ao BC afetar a 

quantidade e o preço dos fundos disponíveis para o sistema financeiro (CECCHETTI, 2008a). 

O paradigma do Novo Consenso dava ao BC somente o open market como instrumento para 

garantir a liquidez do interbancário, e isso foi colocado em questionamento durante a crise 

(CHAILLOUX et al, 2008). 

                                                
36 Agradeço ao Professor Carlos Eduardo Carvalho as contribuições para a organização dessa seção.  
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A primeira subseção resume o uso dos instrumentos tradicionais de política monetária 

pelo Fed e a criação de novos instrumentos e as iniciativas discricionárias adotadas a partir de 

dezembro de 2007. As duas subseções seguintes discutem a natureza desses novos 

instrumentos e iniciativas, bem como seus efeitos sobre o ativo e sobre o passivo do Fed. Para 

isso, analisa-se o balance sheet do Fed em datas selecionadas, a fim de observar o impacto 

das novas contas. Como se verifica na tabela 1, grande parte desses novos instrumentos foram 

criados a partir de setembro de 2008, quando os impactos da quebra do banco Lehman 

Brothers colocaram risco agudo de iliquidez do sistema interbancário 

Fica evidente que o Fed foi muito além da função tradicional de emprestador de última 

instância para bancos em dificuldades e passou a atuar e interferir de forma discricionária em 

diversos mercados, de formas pouco usuais.A vigorosa expansão do balance sheet do Fed 

destinou-se de início a conceder empréstimos e melhorar a liquidez dos mercados e depois à 

aquisição de títulos do Tesouro e das agências Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae. Essa 

expansão foi possível, em grande parte, devido ao aumento vertiginoso da conta de reservas 

bancárias.  

A concepção tradicional, de um BC que opera via open market, comprando e 

vendendo títulos ao preço de mercado e visando manter a taxa de juros de curto prazo estável, 

já não mais se aplica ao Fed. O que se vê hoje não é uma Autoridade Monetária que deixa a 

decisão de como alocar os fundos ao mercado. O Fed está atuando endogenamente, em 

setores que julga serem prioritários, sejam bancos ou não. Taylor (2009a) chega a afirmar que 

o BC está fazendo uma mistura de política monetária com política industrial. 

 

3.3.1 Instrumentos tradicionais e discricionariedade na ação do Fed como emprestador de 

última instância 

 

 Até agosto de 2007, o Fed fazia política monetária com os instrumentos tradicionais: 

operações de mercado aberto, empréstimos de redesconto e requerimentos de reserva.  

As operações de open market procuram manter a taxa dos Federal funds na meta 

estipulada pelo FOMC. Essa é a taxa básica utilizada pelos bancos nos empréstimos 

interbancários overnight. Esse instrumento atinge a economia diretamente pelos canais de 
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transmissão – câmbio, crédito e ativos. A mesa de operações do Federal Reserve de Nova 

York37 faz operações overnight de compra e venda de títulos com os primary dealers, um 

conjunto de 19 bancos de investimento. Em setembro de 2007, o Fed começou a cortar 

progressivamente a meta de taxa de juros dos títulos Federais, até reduzi-la para a banda de 

0% a 0,25% na última reunião de 2008 (Gráfico 8). 

Gráfico 8: Mudanças na Federal Funds Target Rate - setembro de 2007 a 

dezembro de 2008 (em %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

O segundo instrumento tradicional de política monetária é a taxa de redesconto, que é 

um empréstimo colateralizado acessível apenas a bancos comerciais, visto tradicionalmente 

como um instrumento de auxílio para aliviar pressões de liquidez do mercado. As taxas 

cobradas, primary e secondary credit, foram mantidas sempre entre 50 e 100 pontos básicos 

acima da meta da taxa de juros dos Federal funds, respectivamente. Durante a crise, para 

estimular a tomada de crédito pelos bancos, a taxa primary credit, disponível para 

empréstimos overnight para instituições bancárias saudáveis com problemas momentâneos de 

caixa, caiu de 5,75% ao ano em agosto de 2007 para 0,5% ao ano em dezembro de 2008, 

apenas 25 pontos básicos acima da taxa dos títulos Federais. A taxa secondary credit,  

disponível para instituições que não podem acessar a linha de primary credit, ficou 50 pontos 

                                                
37 O Federal Reserve System (FED) é composto por uma agência governamental central - Board of Governors - e 
12 bancos centrais regionais – Regional Federal Reserve Banks. Os bancos centrais regionais são os braços 
operacionais do sistema bancário central. A agência central é responsável pela supervisão das operações e 
atividades dos bancos regionais. 

Fonte: Federal Reserve Board 
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básicos acima da taxa de primary credit. O redesconto sofreu também alterações de prazo, 

com o alongamento do primary credit para 30 dias em agosto de 2007, e para 90 dias em 

março de 2008. As taxas de primary credit e secondary credit permanecem inalteradas até 

setembro de 2009, desde sua última redução (gráfico 9). 

O terceiro instrumento são os três tipos de reservas bancárias: reservas requeridas, ou 

compulsórias; reservas de clearing, para facilitar as compensações diárias; reservas 

excedentes (FED, 2005a). Em outubro de 2008 o Fed determinou que as reservas 

compulsórias e excedentes passassem a render juros, medida que será discutida adiante, na 

análise do passivo do Fed. 

 Muito antes disso, porém, em dezembro de 2007, o Fed deu início à criação de 

diversos programas de assistência financeira e de compra de ativos (Quadro 2), ao mesmo 

tempo que acentuou o corte das taxas de juros (Gráfico 8). As iniciativas discricionárias e a 

criação de novos instrumentos de atuação indicam que  as ferramentas tradicionais de política 

monetária não seriam suficientes para estabilizar o mercado, uma vez que a taxa de juros já 

estava no patamar mais baixo possível. Os EUA haviam atingido o nível de “armadilha da 

liquidez”, na qual a política monetária realizada através da taxa de juros não consegue 

estimular a economia, por esta estar próxima de zero. 

Gráfico 9: Taxas de redesconto - Primary Credit e Secondary Credit 
Agosto de 2007 a Dezembro de 2008 (em %)                                                                                                      

                                                                           
                                                     Fonte: Federal Reserve Bank Discount Window & Payment System Risk  
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Quadro 1: Principais ações do Fed com instrumentos tradicionais- agosto/2007 – 

dezembro/2008 

Instrumentos tradicionais 

Data Ação 

9 de agosto de 2007 Aumento do volume de operações com open market. 

17 de agosto de 2007 
Corte da taxa primária de redesconto de 100 para 50 pontos básicos acima da meta de taxa de 
juros; aumentou o prazo do empréstimo de redesconto de um dia para 30 dias.  

18 de setembro de 2007 
Corte da taxa de juros em 50 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 5,25% aa para 
4,75% aa. 

31 de outubro de 2007 
Corte da taxa de juros em 25 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 4,75% aa para 
4,50% aa. 

11 de dezembro de 2007 
Corte da taxa de juros em 25 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 4,50% aa para 
4,25% aa. 

21 de janeiro de 2008 
Corte da taxa de juros em 75 pontos básicos em reunião não programada do FOMC (maior corte 
em 25 anos), de 4,25% aa para 3,50% aa. 

30 de janeiro de 2008 
Corte da taxa de juros em 50 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 3,50% aa para 
3,00% aa. 

16 de março de 2008 
Corte da taxa primária de redesconto de 50 para 25 pontos básicos acima da meta de taxa de juros; 
aumento do prazo máximo dos empréstimos de redesconto de 30 para 90 dias. 

18 de março de 2008 
Corte da taxa de juros em 75 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 3,00% aa para 
2,25% aa. 

30 de abril de 2008 
Corte da taxa de juros em 25 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 2,25% aa para 
2,00% aa, 

6 de outubro de 2008 Anúncio do início de pagamento de juros nas reservas bancárias compulsórias e em excesso. 

8 de outubro de 2008 
Corte da taxa de juros em 50 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 2,00% aa para 
1,50% aa. 

29 de outubro de 2008 
Corte da taxa de juros em 50 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 1,50% aa para 
1,00% aa. 

16 de dezembro de 2008 
Corte na taxa de juros em 75 pontos básicos em reunião regular do FOMC, de 1,00% aa para uma 
banda de 0,25% - 0% aa. 

                                                                                                     Fonte: CECCHETTI (2008b),  CROTTY E EPSTEIN (2008) e FED (2008). 

As duas subseções a seguir discutem essas iniciativas e os novos instrumentos e 

analisam seu impacto sobre o ativo e sobre o passivo do Fed. A partir de setembro de 2008, 

conforme comentado, o balanço do Banco Central norte-americano mudou drasticamente sua 

composição e seu tamanho. Antes da crise, o tamanho do Balance Sheet do Fed era 

aproximadamente US$ 870 bilhões, saltando para mais de US$ 2 trilhões em setembro de 

2008. Os itens tradicionais do balanço – títulos e operações de open market (conhecidas 

também como “repos”) caíram aproximadamente US$ 224,5 bilhões até dezembro de 2008 

(GAVIN, 2009). 
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Quadro 2: Iniciativas discricionárias e criação de instrumentos discricionários pelo Fed  
dezembro/2007 – janeiro/2009 

 

Data Ação 

12 de dezembro de 
2007 

Criação do Term Auction Facility (TAF) e linhas de swap com o European Central Bank 
(ECB) e o Banco Central da Suíça de US$ 20 bilhões e US$ 4 bilhões, respectivamente 

17 de dezembro de 
2007 Primeira operação de TAF: US$ 20 bilhões, 98 operadores 

2 de março de 2008 
Anúncio de intenção de realizar operações de recompra de 28 dias, em um total de US$ 100 
bilhões 

7 de março de 2008 Aumento nas operações de TAF de US$ 60 bilhões para US$ 100 bilhões 

11 de março de 2008 

Criação do Term Securities Lending Facility (TSLF) e a intenção de emprestar US$ 200 
bilhões em títulos do Tesouro para os Primary Dealers. Aumentou a linha de swap com EBC 
e o Banco Central da Suíça para US$ 30 bilhões e US$ 6 bilhões, respectivamente 

14 de março de 2008 Fed anunciou a aprovação do empréstimo ao Bear Sterns junto ao JP Morgan Chase 

16 de março de 2008 
Criação do Primary Dealer Credit Facility (PDCF); aprovação de empréstimo de US$ 30 
bilhões para o JP Morgan Chase adquirir o Bear Sterns 

2 de maio de 2008 

Aumento das operações de TAF para US$ 150 bilhões. Aumento das linhas de swap com os 
ECB e o Banco Central da Suíça para US$ 50 bilhões e US$ 12 bilhões, respectivamente; 
expansãp do colateral exigido para o TSLF para incluir securities avaliadas como AAA 

7 de setembro de 2008 
Tesouro americano nacionaliza Fannie Mae e Freddie Mac, prometendo US$ 100 bilhões 
para cada 

15 de setembro de 
2008 Falência do Lehman Brothers. Fed diz que não irá socorrer Lehman Brothers e AIG. 

16 de setembro de 
2008 Socorro da AIG pelo Fed, com empréstimo de US$ 85 bilhões e toma 79,9% das ações. 

17 de setembro de 
2008 

Início do "Supplementary Financing Program" pelo Tesouro, para deixar bilhões de dólares 
disponíveis ao Fed. 

18 de setembro de 
2008 

Proposto programa de bail-out de US$ 700 bilhões pelo Tesouro; Fed e Bancos Centrais da 
Europa injetam bilhões de dólaes em operação coordenada de liquidez; Fed cria nova 
ferramenta de liquidez para comprar Commercial Papers. 

19 de setembro de 
2008 

Criação do Asset Backed Commercial Paper (ABCP) Money Market Mutual Funds (MMMF) 
Liquidity Facility (AMLF) 

7 de outubro de 2008 Criação do Commercial Paper Funding Facility (CPFF) 

21 de outubro de 2008 Criação do Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) 

25 de novembro de 
2008 Criação do Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) 

5 de janeiro de 2009 
Início da compra de Mortgage Backed Securities (MBS), garantidas por Fannie Mae, Freddie 
Mac e Ginnie Mae 

 

                                                                                              Fonte: CECCHETTI (2008b),  CROTTY E EPSTEIN (2008) e FED (2008). 

 

3.3.2 Mudanças no balanço do Fed: análise das contas do ativo 

 

O ativo do Fed é dado pela tabela “Fatores ofertando reservas para os bancos 

depositários” e o passivo é dado pelos “Fatores absorvendo reservas dos bancos depositários”. 

Os valores apresentados nas tabelas 2 e 3 abaixo correspondem à média diária do dia antes da 
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publicação38, e são compostos pela agregação dos balanços dos doze Federal Reserve Banks 

regionais.  

A tabela 2 a seguir mostra o ativo do balanço do Fed. As contas (1) US Treasury, (2) 

Federal Agency debt securities e (3) Mortgage-backed securities, referem-se ao total de 

títulos em poder do Fed. Podemos verificar que em julho de 2007, os US Treasuries, que são 

títulos do Tesouro Americano, correspondiam a quase 87% do total do Balanço. Em 29 de 

dezembro de 2008, essa porcentagem era de apenas 21%. Isso nos mostra a mudança do 

Balanço do Fed tanto em tamanho quanto em composição. Até setembro de 2008, as linhas de 

crédito criadas pelo Fed foram financiadas por venda de títulos. Ou seja, até essa data houve 

somente recomposição das contas do ativo. Após setembro de 2008, o financiamento dessas 

linhas foi feito via aumento do total do passivo, conforme se analisará mais a frente (GAVIN, 

2009).  

A conta (2) refere-se a títulos de agências governamentais, como Fannie Mae e 

Freddie Mac. O Fed não os adquiria antes da crise e vemos que, a partir de setembro de 2008, 

eles passam a compor o ativo. A conta (3), criada em 15 de janeiro de 2009, indica os valores 

referentes à compra de mortgage-backed securities (MBS) garantidas pelas agências Fannie 

Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae. Este programa tem como objetivo melhorar as condições 

gerais dos mercados financeiros e diminuir as taxas cobradas nas hipotecas (FED, 2009). Em 

18 de março, o FOMC anunciou que compraria um total de US$ 1,25 trilhão em MBS e até 

US$ 200 bilhões e títulos das agências governamentais até o final de 2009, e até US$ 300 

bilhões em US Treasuries até outubro de 200939. Pela análise das contas (1), (2) e (3), entre 

março e setembro de 2009 o Fed já adquiriu aproximadamente US$ 290 bilhões em US 

Treasuries, US$ 79 bilhões em títulos das agências e US$ 694 bilhões em MBS. Assim, o 

total de títulos em poder do Fed (“Securities held outright”) passou de US$ 790 bilhões em 

julho de 2007 (totalmente composto por US Treasuries) para US$ 1,5 trilhão em setembro de 

2009, dos quais 43% são MBS adquiridas das agências.  

                                                
38 Exceto pelo dia 29 de dezembro de 2008, cujos valores são referentes ao dia 24 de dezembro de 2008. 
39Essas operações são realizadas pela mesa de mercado aberto do Federal Reserve Bank of New York, chamada 
de SOMA – System Open Market Account. 
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TABELA 2: Balance Sheet do Federal Reserve (ATIVO) 

(em milhões de dólares) 

 

Fonte: Federal Reserve Statistical Release H.4.1, várias datas. Obs. N/A significa que a conta não existia na data.  

 

A conta (4) indica o total dos acordos de recompra (operações “temporárias”), ou seja, 

é o instrumento de open market, já discutido anteriormente. Apesar de o seu valor ter mais 

que dobrado no período analisado, vê-se que houve queda das operações no total do ativo. Seu 

volume é pequeno quando comparado aos novos instrumentos criados, como o Term Auction 

Facility (TAF), cujos valores estão na linha (5). Em 29 de dezembro de 2008, 20% do total do 

ativo do Fed era composto pelo TAF, enquanto somente 3,5% era de operações de mercado 

aberto. A partir de março de 2009, não há mais operações de repos feitas pelo Fed, uma vez 

5/jul/07 4/out/07 3/abr/08 25/set/08 28/nov/08 29/dez/08 26/mar/09 24/set/09

Reserve Bank Credit 860.319 854.970 867.695 1.196.804 2.091.608 2.241.288 2.055.282 2.141.055

Securities Held Outright 790.553 779.624 581.240 486.578 488.628 496.892 761.295 1.588.434

US Treasury (1) 790.553 779.624 581.240 476.578 476.407 476.014 474.746 765.633

Federal Agency debt securities (2) 0 0 0 10.000 12.221 20.878 50.393 129.206

Mortgage-backed securities (3) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 236.156 693.595

Repurchase Agreements (4) 30.250 35.250 76.000 86.000 80.000 80.000 0 0

Term Auction Credit - TAF (5) N/A N/A 100.000 150.000 406.508 450.219 468.589 196.020

Other Loans 186 179 44.796 262.341 259.048 186.630 136.227 109.981

Primary Credit (6) 5 26 10.341 39.357 91.725 84.898 61.305 28.505

Secondary Credit (7) 0 0 0 19 186 40 1 583

Seasonal Credit 181 153 12 101 6 3 4 125

Primary Dealer and other broker-dealer credit - PDCF (8) N/A N/A 34.443 105.662 57.886 38.190 20.175 0

Asset-Backed commercial paper money market mutual fund 
liquidity facilility - AMLF (9) N/A N/A N/A 72.667 53.309 23.993 6.845 79

Credit extended to AIG (10) N/A N/A N/A N/A 55.936 39.507 43.188 38.810

Term-Asset Backed Securities Loan Facility - TALF (11) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4.711 41.879

Other credit Extensions 0 0 0 44.566 0 0 0 0
Net portfolio holdings of Commercial Paper Funding Facility LLC - 
CPFF (12) N/A N/A N/A N/A 294.094 331.686 241.311 42.438

Net portfolio holdings of LLCs funded through the money market 

investor funding facility - MMIFF (13) N/A N/A N/A N/A 0 0 0 0

Net portfolio holdings of Maiden Lane LLC  (14) N/A N/A N/A 29.407 26.979 26.966 26.288 26.189

Net portfolio holdings of Maiden Lane II LLC (15) N/A N/A N/A N/A N/A 20.049 18.449 14.662

Net portfolio holdings of Maiden Lane III LLC  (16) N/A N/A N/A N/A 21.148 28.191 27.645 20.554

Float -960 -658 1.473 -1.412 -1.514 -1.334 -2.393 -1.916

Central Bank Liquidity Swaps (17) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 327.778 59.121

Other Federal Reserve assets (18) 40.237 40.574 64.185 183.890 516.717 621.990 50.092 85.571

Gold Stock 11.041 11.041 11.041 11.041 11.041 11.041 11.041 11.041

Special drawing rights certificate account 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 5.200

Treasury currency outstanding 38.540 38.651 38.736 38.774 38.787 38.843 38.842 42.579

Total factors supplying reserve funds (19) 912.101 906.861 919.671 1.248.819 2.143.636 2.293.372 2.107.365 2.199.875
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que as compras de títulos estão sendo feitas via operações definitivas, com títulos 

incorporados ao balanço (linhas (1), (2) e (3), explicadas acima). 

O TAF, criado em 12 de dezembro de 2007, tem como objetivo facilitar a tomada de 

empréstimos pelos bancos comerciais, já que a política de redução da taxa de redesconto não 

estava tendo o efeito esperado. A principal dificuldade apontada na tomada de empréstimos 

via redesconto é o problema do “estigma”. O Fed sempre desencorajou a tomada desses 

empréstimos, seguindo a concepção de Bagehot e aplicando taxas punitivas. Se um banco 

acessasse a linha de redesconto, isto era visto como sinal de fraqueza, uma vez que supõe-se 

que ele foi primeiramente ao mercado e não encontrou agentes dispostos a emprestar-lhe os 

fundos.  

Através do TAF, o Fed empresta volumosas quantidades de reservas por um período 

mais longo, 28 ou 35 dias inicialmente e chegando a 84 dias em julho de 2008 (CHAILLOUX 

et al, 2008). O espectro de títulos que podem ser usados como colateral também aumentou. 

Todos os bancos comerciais nos Estados Unidos que tem acesso ao primary credit podem 

participar do leilão, e o “lance” não pode ultrapassar 50% do valor do colateral que o banco 

tem disponível para empréstimos de redesconto. Há garantia de anonimato para os bancos, o 

que pretende resolver o problema de “estigma”. O resultado esperado do TAF era  de que a 

liquidez pudesse assim chegar aos bancos menores (CECCHETTI, 2008b). Em 25 de junho de 

2009, o FOMC divulgou através do site do Fed que a economia estava se recuperando, e que 

os lances no TAF estavam sendo menores do que a oferta pelo Banco Central. Assim, esse 

instrumento vem perdendo importância, mas continua em operação, sem previsão de término. 

Nas linhas (6) e (7), primary credit e secondary credit, há o total de empréstimos de 

redesconto, principal canal que o Fed atuava como emprestador de última instância antes da 

crise. Em julho de 2007, o valor dessa conta era praticamente inexistente, de US$ 5 milhões. 

Esse montante também foi se elevando com o agravamento da crise, chegando a US$ 91 

bilhões em novembro de 2008.  

Como os bancos de investimento não têm acesso ao primary credit e nem ao TAF, em 

16 de março de 2008 o Fed criou o Primary Dealer Credit Facility (PDCF), que se encontra 

na linha (8). Essa ferramenta autoriza os primary dealers a acessar a janela de redesconto, 
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com empréstimos overnight e com colaterais variados40 (FED, 2008). De acordo com 

Cecchetti (2008a), o PDCF tinha dois objetivos: direcionar liquidez aos bancos de 

investimento e diminuir o spread no mercado dos colaterais que são aceitos. O Fed, ao criar 

esse instrumento, percebeu que a função de prestamista de última instância precisava ser 

estendida para outras instituições, além das depositárias. O PDCF atingiu seu pico em 

setembro de 2008, chegando a US$ 105 bilhões. Apesar de seu valor ter caído para zero em 

setembro de 2009, o Fed decidiu manter o programa até, pelo menos, 01 de fevereiro de 2010 

(FED, 2009). 

A linha (9) mostra o programa criado em 19 de setembro de 2008, o Asset-Backed 

Commercial Paper (ABCP) Money Market Mutual Fund (MMMF) Liquidity Facility 

(AMLF). O Fed percebeu que os fundos mútuos não estavam conseguindo vender seus ativos, 

uma vez que os mercados estavam ilíquidos. Um desses mercados é o de commercial papers 

(CP) lastreados em ativos. Assim, o programa visa restaurar a liquidez neste mercado, 

emprestando dinheiro à taxa de primary credit diretamente para os investidores para comprar 

ABCP de alta qualidade de fundos mútuos. Este mercado sofreu com a queda do Lehman 

Brothers, uma vez que US$ 133 bilhões foram retirados do money market nos dois dias 

seguintes à falência do banco41. O montante das operações do AMLF teve seu pico em 

setembro, quando atingiu quase US$ 73 bilhões. Entretanto, o mercado de ABCP permaneceu 

travado, com os juros de 30 dias para títulos com rating AA subindo de 2,7% em 8 de agosto 

de 2008 para 5,5% no início de outubro de 2008 (LABONTE, 2008).   

Devido a isto, o Fed cria, em 7 de outubro de 2008, o Commercial Paper Funding 

Facility (CPFF), que se encontra na linha (12) do ativo. Para este instrumento, foi criada uma 

Limited Liability Company (LLC), que é um Special Purpose Vehicle (SPV) criado para 

emprestar dinheiro do Fed a fim de comprar qualquer tipo de commercial paper de 3 meses de 

alta qualidade. Segundo Labonte (2008), esse é o primeiro instrumento em 70 anos criado 

para comprar ativos, ao invés de emprestar dinheiro a instituições. Apesar de ter sido criada 

uma empresa para essa compra, quem está por detrás das operações é realmente o BC que 

contabilizará as perdas, caso ocorram. O objetivo desse programa é fazer os investidores 

privados voltarem a comprar commercial papers. Nota-se que, aqui, os CPs não são mais 

lastreados em ativos, e o Fed está comprando ativos que não são colateralizados. A conta 

                                                
40 Os colaterais aceitos são todos os títulos aceitos nas operações de open market, mais títulos de empresas com 
investment grade, títulos municipais, títulos “mortgage-backed” e títulos “asset-backed” (FED, 2008). 
41 http://macroblog.typepad.com/macroblog/2008/10/mmmf-and-amlf-a.html 
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criada mostra o valor dos ativos da LLC, que em dezembro de 2008 atingiram US$ 331 

bilhões de dólares. 

Além desses programas, foi criado em 24 de novembro de 2008 o Money Market 

Investor Funding Facility (MMIFF) – linha (13) – para o qual não observamos movimentação 

até o final da análise em setembro de 2009. Foram criadas uma série de LLCs,  as quais irão 

prover fundos para o setor privado para financiar a compra de ativos de curto prazo, como 

notas bancárias, certificados de depósito e commercial papers, por investidores e fundos 

mútuos. O objetivo é aumentar a liquidez, facilitando a venda de ativos e aumentando a 

disponibilidade de crédito. O MMIFF visa complementar o CPFF (FED, 2008).  

Há ainda o Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) – linha (11) - que 

visava restabelecer os mercados de títulos securitizados. Criado em 25 de novembro de 2008, 

este instrumento só entrou efetivamente no balanço do Fed em 25 de março de 2009. Com ele, 

o Federal Reserve de Nova York tem como objetivo facilitar o crédito para pequenas 

empresas e famílias, incentivando a emissão de securities que têm como colaterais 

empréstimos para estudantes, financiamento de automóveis, dívidas de cartões de crédito, etc.

 Bernanke (2009c) coloca: 

Relative to the Fed’s short-term lending to financial institutions, the CPFF 
and the TALF are rather unconventional programs for a central bank to undertake. I 
see them as justified by the extraordinary circumstances in which we find ourselves 
and by the need for central bank lending practices to reflect the evolution of 
financial markets. 

 

 Logo, mesmo o presidente do Fed admite que os programas são “não convencionais” 

para um BC. O Fed agiu, de acordo com Buiter (2008b), como market maker of last resort; 

aceitando uma maior gama de colaterais e de instituições diversas. 

 A linha (10) – Credit extended to AIG e as linhas (14), (15) e (16), Net Portfolio 

holdings of Maiden Lane LLC, Maiden Lane LLC II e III, são os ativos criados para auxiliar a 

instituição privada AIG e para a compra do Bear Sterns pelo J.P. Morgan. Essas instituições 

foram socorridas para evitar o risco de contágio, ou seja, foram consideradas não somente 

“too big to fail”, mas também “too interconnected to fail”42. Como AIG e Bear Sterns eram 

                                                
42

Apesar da discordância sobre o socorro dos bancos de investimento dever-se a eles serem mais “too 
interconnected to fail” do que “too big to fail”, Buiter (2009b) afirma que o que realmente importa é o tamanho 
da instituição, ou seja, a interconexão só irá importar se a instituição for grande. Nas suas palavras: "All other 
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vistas como instituições importantes no mercado que atuavam, a intervenção é justificada para 

evitar o risco sistêmico:  

[...] dificuldades graves em bancos que participam de ‘mercados relevantes’ 
passam a suscitar a intervenção de ‘última instância’, mesmo quando esta não esteja 
nas ‘regras do jogo’ institucional, porque sua falência provocaria efeito dominó 
nesses mercados, com elevação do risco sistêmico (FARHI e CINTRA, 2009, p. 
287). 

   

Bernanke (2009c) afirma que essas ações não são confortáveis para o Fed, uma vez 

que são mais arriscadas, e só foram tomadas porque não havia alternativa viável. Em março 

de 2008, quando iniciou-se a operação de resgate ao Bear Sterns, os ativos estavam alocados 

na conta “Other Federal Reserves Assets” (linha 15). Em julho de 2008, foi criada uma LLC – 

Maiden Lane LLC -  para deixar mais transparentes os valores ligados a essa compra. O 

montante apresentado no balanço, que em 29 de dezembro era de quase US$ 27 bilhões, é o 

valor corrente de mercado dos ativos adquiridos do Bear Sterns, que eram de US$ 30 bilhões 

em 14 de março de 2008, data do acordo conjunto com o J.P. Morgan de compra do Bear 

Sterns (LABONTE, 2008). 

 Em setembro de 2008, a empresa AIG (American International Group) ameaça ir à 

falência, e o Fed então empresta diretamente US$ 85 bilhões, a serem pagos em 2 anos. Esse 

primeiro empréstimo também aparecia na conta “Other Federal Reserves Assets”. Em 28 de 

novembro de 2008, há uma mudança no balanço, e esses valores passam a ser contabilizados 

na conta (9) – Credit extended to AIG. Além disso, nessa mesma data foram criadas mais duas 

LLC – Maiden Lane II e III (linhas (13) e (14), respectivamente). A primeira foi criada para 

comprar títulos lastreados em hipotecas residenciais de subsidiárias da AIG. A segunda tem 

por objetivo adquirir obrigações de dívida privada, sobre as quais a AIG emitiu contratos de 

swaps de crédito.  A soma  dessas três contas nos dá o valor total do socorro à AIG, que em 

29 de dezembro de 2008 era de aproximadamente US$ 87 bilhões. Toda a ajuda à AIG 

somada foi de US$ 150 bilhões (CINTRA & FARHI, 2008). 

                                                                                                                                                   
activities currently undertaken by the banking sector and the shadow banking sector will be called investment 

banking activities. It might seem that, since the products, services and instruments created exclusively by the 

investment banking sector are not systemically important, these investment banks could be left to play by the 

normal rules of the market game, with little if any regulation. This is not the case because of a well-known 

problem: the ‘too large to fail’, ‘too interconnected to fail’, ‘too complex to fail’ and ‘too international’ to fail 

problem” (BUITER, 2009b, p. 30) 
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 Na linha (18) observa-se a conta “Other Federal Reserve Assets”. Até dezembro de 

2008, os maiores itens aí eram os ativos denominados em moeda estrangeira, que foram 

adquiridos através de operações de swap com outros Bancos Centrais, envolvendo troca de 

moedas. Esse programa começou em 12 de dezembro de 2007 e tinha por objetivo dar 

liquidez em dólares aos mercados internacionais e auxiliar outros BCs a aumentar suas linhas 

de crédito43. Nesta operação, o Fed trocava dólares pela moeda do BC estrangeiro, à taxa de 

câmbio vigente no dia. O acordo previa que o BC estrangeiro recomprasse de volta a sua 

moeda em um prazo de 1 dia a 3 meses, com a mesma taxa de câmbio da transação inicial. O 

BC que usou a linha de swap pagava juros ao Fed, e este mantinha o montante em moeda 

estrangeira no próprio BC que tomou os dólares e não pagava juros. 

 A partir de 29 de janeiro de 2009, o Fed passou a apresentar as operações de swap em 

uma linha separada do ativo, chamada de “Central Bank Liquidity Swaps” – linha (17). Em 17 

de dezembro de 2008, o valor corrente das operações de swap era  de US$ 582 bilhões44, um 

valor muito expressivo, revelando a extensão mundial da crise45. No entanto, essas operações 

diminuíram consideravelmente em 2009, chegando a US$ 59 bilhões em 24 de setembro de 

2009. 

 Há um instrumento criado em 11 de março de 2008 que se encontra fora do balanço, o 

“Term Securities Lending Facilities” (TSLF). No início de 2008, o mercado de fundos, no 

qual os dealers obtêm liquidez e fazem transações de compra e venda de títulos, ficaram 

travados. Uma grande preocupação neste mercado era o “risco da contraparte”, uma vez que 

os emprestadores não sabiam ao certo a capacidade de pagamento do tomador. Neste cenário, 

um dealer podia ir à falência por não encontrar quem comprasse os títulos que tinha em seu 

poder. Assim, o Fed criou o TSLF, pelo qual os dealers podiam emprestar títulos do Tesouro 

do Fed por 28 dias através de leilões, usando como colaterais títulos lastreados em hipotecas e 

títulos de dívida de agências governamentais. Essa ferramenta não tem impacto no balanço e, 
                                                
43As linhas de swap são autorizadas para os seguintes BCs:  Reserve Bank of Australia, Banco Central do Brasil, 
Bank of Canada, Danmarks Nationalbank, Bank of England, European Central Bank, Bank of Japan, Bank of 
Korea, Banco de Mexico, Reserve Bank of New Zealand, Norges Bank, Monetary Authority of Singapore, 
Sveriges Riksbank, e  Swiss National Bank 
(http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_liquidityswaps.htm).  
44 http://www.treas.gov/press/international-reserve-position.html 
45Entre dezembro de 2007 e dezembro de 2008, o balanço do Banco Central Europeu (BCE) cresceu US$ 174 
bilhões, passando de US$ 87 bilhões para US$ 261 bilhões. Esse crescimento foi praticamente todo financiado 
pelas operações de swap do Fed, que foram de US$ 172 bilhões com o BCE. O BCE então realizou operações de 
swap back-to-back com os Bancos Centrais Nacionais da área do euro que utilizaram os fundos resultantes em 
operações de forncecimento de liquidez em dólares dos EUA a contrapartes do Euro sistema sob a forma de 
operações reversíveis e swaps. Ou seja, aproximadamente 30% das operações de swap do Fed foram para o BCE 
(Fonte: Relatório Anual BCE - 2008). 
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consequentemente, nas reservas, uma vez que é somente a troca de um título por outro 

temporariamente (FLEMING; HRUNG & KEANE, 2009). Em 29 de dezembro de 2008, o 

total de títulos do Tesouro emprestados aos dealers era de  aproximadamente US$ 182 

bilhões. Devido a pouca demanda pelo TSLF após junho de 2009, esse programa foi suspenso 

pelo Fed. 

 Por fim, chega-se na linha (19) ao total de ativos – fatores “ofertando” reservas - do 

Fed. De julho de 2007 a dezembro de 2008, o seu montante aumentou em 2,5 vezes, de US$ 

912 bilhões para US$ 2.293 bilhões. Essa mudança no período de auge da crise, conforme 

visto, não foi somente quantitativa. O Fed alterou radicalmente a estrutura de seus ativos, com 

venda maciça de títulos e novos programas de empréstimos e assistência a diversos setores e 

instituições. O objetivo do Fed com todos os programas era tentar colocar os mercados de 

volta em seu funcionamento normal e evitar as vendas “ansiosas” que tendem a pressionar os 

preços para baixo. A precificação dos títulos pelo Fed procurava dar, assim, um piso para o 

valor dos ativos, como os commercial papers (CHAILLOUX et al, 2008). 

Em setembro de 2009, o valor do ativo continua elevado, sendo aproximadamente de 

US$ 2.200 bilhões. Os programas criados durante a crise vêm diminuindo seu valor, em parte 

devido ao início da recuperação da economia, o que possibilitou ao Fed uma nova 

recomposição do seu ativo com a compra de títulos. Percebe-se, na realidade, uma nova 

mudança de comportamento por parte do Fed, que está deixando de conceder empréstimos às 

instituições aos poucos, e está incorporando os títulos lastreados em hipoteca em seu balanço. 

Entretanto, essa compra de títulos a partir de 2009 está sendo feita, ainda, com aumento das 

reservas bancárias, como será analisado a seguir. 

 

3.3.3 O financiamento das políticas: análise do passivo do balanço do Fed 

 

A tabela 3 apresenta o passivo do Fed a partir do início da crise. As contas que mais se 

destacam são o papel-moeda em circulação, as contas do Tesouro e a conta de Reservas.  
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TABELA 3: Balance Sheet do Federal Reserve (PASSIVO) 

(em milhões de dólares) 

 

       Fonte: Federal Reserve Statistical Release H.4.1, várias datas. Obs. N/A significa que a conta não existia na data. 

 

 A linha (20) refere-se ao papel moeda em circulação, que está em poder do público e 

dos bancos. O que surpreende nesta conta é o fato de não ter “explodido”, dado o aumento no 

lado do ativo. Isso revela que os programas não foram financiados com aumento do papel-

moeda em poder do público46, já que entre julho de 2007 e setembro de 2009 essa conta 

aumentou somente US$ 93 bilhões. Esse valor seria considerável em tempos de normalidade, 

mas se torna insignificante ao observarmos o salto no ativo no mesmo período. 

A linha (21) – U.S. Treasury, general account – é a conta que o Tesouro mantém no 

Fed. A linha (22) – U.S. Treasury, supplementary financing account - entrou no balanço em 

25/09/2008, para complementar a primeira conta. O Tesouro emite e vende Treasury bills ao 

público no mercado primário e mantém o saldo recebido nesta conta47. O saldo dessas contas 

em 29 de dezembro superava US$ 400 bilhões. Se os programas de empréstimos não fossem 

criados, um aumento nessa conta teria o poder de absorver reservas, já que os bancos teriam 

                                                
46Apesar dessa conta ser denominada no passivo do FED de “Currency in circulation”, ela refere-se somente ao 
papel-moeda em poder do público e aos encaixes técnicos, e não ao papel-moeda em circulação, uma vez que  
não inclui os encaixes compulsórios e excedentes . 
47 http://www.reuters.com/article/newIssuesNews/idUSN1751806420081117 

5/jul/07 4/out/07 3/abr/08 25/set/08 28/nov/08 29/dez/08 26/mar/09 24/set/09

Currency in circulation (20) 818.673 814.600 816.607 836.437 871.991 886.651 899.798 912.652

Reverse repurchase agreements 32.209 34.542 41.061 90.673 99.761 88.317 66.427 70.803

Treasury cash holdings 323 340 354 270 241 233 310 287

Deposits with F.R. Banks, other than reserve balances 10.877 12.518 13.471 187.138 511.018 426.994 267.313 257.390

U.S. Treasury, general account (21) 4.117 5.645 6.013 5.175 17.355 118.058 56.198 50.907

U.S. Treasury, supplementary financing account (22) N/A N/A N/A 159.806 479.054 289.247 199.935 199.932

Foreign official 96 98 98 150 187 1.190 1.587 2.371

Service-related 6.394 6.469 7.048 7.363 4.953 4.414 4.465 3.858

Other 269 306 312 14.644 9.470 14.085 5.128 321

Other liabilities and capital 39.754 40.689 43.680 46.361 54.368 76.190 55.584 59.530

Total factors, other than reserve balances, absorbing reserve 

funds (23) 901.836 902.690 915.173 1.160.879 1.537.380 1.478.384 1.289.433 1.300.663

Reserve balances with Federal Reserve Banks (24) 10.264 4.172 4.498 87.941 606.256 814.987 817.932 899.213

Total (23) + (24) 912.100 906.862 919.671 1.248.820 2.143.636 2.293.371 2.107.365 2.199.876
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que efetuar o pagamento das Treasury bills adquiridas pelo público. No entanto, como houve 

expansão do ativo, o Fed não permitiu essa queda nas reservas, pois os bancos usaram parte 

desse financiamento adicional e deixaram na conta do Tesouro. Dessa maneira, o Fed pôde 

aumentar o tamanho do seu Balance Sheet durante a crise, sem alterar o volume de papel-

moeda em poder do público. 

Todavia, o programa do Tesouro não foi suficiente para compensar todo o aumento no 

ativo e grande parte teve que ser alocada na conta de reservas (linha 24). Essa conta começou 

a aumentar substancialmente após setembro de 2008, quando cessa a venda de US Treasuries 

(Gráfico 10). 

O fator decisivo para fazer com que a conta de reservas bancárias aumentasse dessa 

forma foi o anúncio, em outubro de 2008, de que o Fed começaria a pagar juros nas reservas, 

tanto nas excedentes quanto nas compulsórias. A base monetária, que é a soma do dinheiro 

em circulação (linha 20) e das reservas, cresceu cerca de US$ 777 bilhões entre setembro e 

dezembro de 2008. Este aumento foi concentrado principalmente nas reservas excedentes. A 

operação financeira feita pelo Fed de conceder empréstimos e, como contrapartida, aumentar 

a conta de reservas é, na verdade, criação de moeda. Segundo Taylor (2009a), a explosão das 

reservas não tem ligação com a decisão do Fed de diminuir a meta de taxa de juros para uma 

banda de 0-0,25% ao ano, uma vez que esta aconteceu meses após o crescimento das reservas 

– o que foi realmente devido à necessidade de financiar o aumento do balanço e os 

empréstimos.  

The payment of interest on excess reserves will permit the Federal Reserve 
to expand its balance sheet as necessary to provide the liquidity necessary to support 
financial stability while implementing the monetary policy that is appropriate in 
light of the System's macroeconomic objectives of maximum employment and price 
stability.48 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
48 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081006a.htm  



 77 

Gráfico 10: Treasury Securities em poder do FED e Nível das Reservas Bancárias 
julho de 2007 a dezembro de 2008 

(em milhões de dólares) 

                                                                                        Fonte: Federal Reserve Statistical Release H.4.1, várias datas 

  

 A decisão de pagar juros nas reservas tem por objetivo dar um piso para a taxa de 

juros dos federal funds, auxiliando a mesa de operações do Fed de Nova York a manter a 

meta para essa taxa. Os bancos, por se encontrarem subcapitalizados, também preferem 

manter ativos mais seguros em sua carteira, e a taxa de 0,25% ao ano é livre de risco e vista 

como a melhor oportunidade de investimento nas condições atuais do mercado.  

  Dessa forma, observou-se a incrível expansão do Balance Sheet do Fed, 

primeiramente a fim de conceder empréstimos e melhorar a liquidez dos mercados, e 

posteriormente para aquisição de títulos do Tesouro e das agências Fannie Mae, Freddie Mac 

e Ginnie Mae. Essa expansão teve como objetivo socorrer os mercados financeiros, que não 

conseguiram se “auto-regular” e se mostraram ineficientes quando há um evento de tamanha 

magnitude. As ações do Fed, assim, questionaram a Arquitetura Financeira anterior e a 

desregulamentação das instituições e das operações fora de balanço. O risco sistêmico 

mostrou-se um forte argumento para a regulação das instituições financeiras, sejam bancos 

comerciais ou não.  
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Considerações Finais 

  

 A crise iniciada em 2007 renovou o debate sobre a atuação dos Bancos Centrais e seu 

papel na economia capitalista. O Novo Consenso priorizava a operacionalidade da política 

monetária para o controle dos preços, e para isso o BC deveria deixar os mercados 

financeiros, que são eficientes na precificação dos ativos, livres e desregulados. O foco na 

inflação garantiria a estabilidade financeira. 

 No entanto, a crise nos mostrou que bolhas e crises financeiras são inerentes ao 

sistema capitalista, e a administração da moeda parece envolver dimensões muito mais 

complexas do que o proposto pelo Novo Consenso. Uma das principais insuficiências nas 

orientações seguidas pelos BC é a concepção restrita sobre os bancos. O Novo Consenso não 

leva em conta o fato dos bancos serem “criadores de moeda, concedendo crédito, e de 

intermediários financeiros, atuando como elo entre a esfera da circulação financeira e a esfera 

da circulação produtiva.” (FREITAS, 2005, p. 20). Com isso, estão constantemente 

submetidos à concorrência e à crescente busca pela valorização do capital e ampliação do 

lucro. Desta forma, inovam cada vez mais na administração de seus ativos e passivos, 

tendendo a subestimar riscos ao conceder crédito.  

   A inovação nos instrumentos criados pelo Fed na sua atuação como emprestador de 

última demonstra o quanto o “velho paradigma” do Novo Consenso é limitado frente a 

processos financeiros, que revelam que os mercados não são eficientes e tendem a formar 

bolhas especulativas. Uma das principais conclusões da análise da atuação do Fed é a grande 

insuficiência do aparato teórico do Novo Consenso para lidar com estouros de bolhas e dos 

instrumentos de política de que dispõe um Banco Central que segue as suas prescrições. 

 Para Aglietta (2004), o debate sobre princípios monetários estava encerrado desde os 

anos 1980, quando o pensamento econômico dominante passou a discutir somente a 

operacionalidade da política monetária e tratou de esquecer a complexidade dos problemas 

financeiros, em especial a instabilidade inerente ao sistema. Buiter (2009a) coloca:  

Both the New Classical and New Keynesian complete markets 
macroeconomic theories not only did not allow questions about insolvency and 
illiquidity to be answered.  They did not allow such questions to be asked (BUITER, 
2009a, p.2). 
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Charles Goodhart, who was fortunate enough not to encounter complete 
markets macroeconomics and monetary economics during his impressionable, 
formative years, but only after he had acquired some intellectual immunity, once 
said of the Dynamic Stochastic General Equilibrium approach which for a while was 
the staple of central banks’ internal modeling: “It excludes everything I am 
interested in”. He was right. It excludes everything relevant to the pursuit of 
financial stability (BUITER, 2009a, p. 7). 

  

  A crise em si não foi causada pelas crenças do Novo Consenso, mas mostrou as suas 

falhas. Não há como considerar, dentro deste aparato teórico, a instabilidade inerente da 

economia capitalista, uma vez que os próprios pressupostos são incompatíveis.  

O Federal Reserve foi “minskyano” durante a crise, atuando como emprestador de 

última instância e usando tudo que tinha em mãos para socorrer o sistema financeiro. No 

entanto, não o foi no durante o “boom”, quando defendia a desregulamentação dos mercados. 

Pode-se afirmar que o Fed foi dominado por interesses dos grandes conglomerados 

financeiros nos dois períodos. Como a empresa produtiva e a finança se tornaram cada vez 

mais próximas, o Fed também atende os interesses dos grupos industriais. Simon Johnson, ex-

economista chefe do Fundo Monetário Internacional, coloca que conforme a crise se 

aprofundava, os bailouts ficavam mais “criativos”, sempre favorecendo os grandes grupos: 

As the crisis has deepened and financial institutions have needed more 
help, the government has gotten more and more creative in figuring out ways to 
provide banks with subsidies that are too complex for the general public to 
understand. The first AIG bailout, which was on relatively good terms for the 
taxpayer, was supplemented by three further bailouts whose terms were more AIG-
friendly. The second Citigroup bailout and the Bank of America bailout included 
complex asset guarantees that provided the banks with insurance at below-market 
rates. The third Citigroup bailout, in late February, converted government-owned 
preferred stock to common stock at a price significantly higher than the market 
price—a subsidy that probably even most Wall Street Journal readers would miss on 
first reading. And the convertible preferred shares that the Treasury will buy under 
the new Financial Stability Plan give the conversion option (and thus the upside) to 
the banks, not the government (JOHNSON, 2009, p. 7) 

 

 Tanto antes quanto depois da crise, o Fed agiu para favorecer os interesses financeiros. 

Nas décadas anteriores, o fez com regulação frouxa, compromisso com estabilidade de preços, 

taxas de juros baixas, liberdade aos bancos para criar produtos financeiros estruturados 

complexos; durante a crise, com compromisso de fornecimento de liquidez sem limites. A 

desregulamentação dos anos 80 e 90 permitiu que as instituições financeiras se tornassem “too 

big to fail” e “too interconnected to fail”, o que só fez aumentar o poder político e financeiro 
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das grandes bancos. A única tentativa de ir contra os interesses de Wall Street, com a negação 

de socorro ao Lehman Brothers, teve como resultado o aprofundamento da crise. 

 Umas das principais lições da crise subprime e da inédita expansão do Balance Sheet 

do Fed é que o formato da regulação precisa ser repensado. O Acordo de Basileia I incentivou 

as operações fora do balanço, e não contribuiu para melhorar a estabilidade financeira. O 

Acordo de Basileia II somente exacerba os mecanismos de auto-regulação das instituições 

financeiras e o papel das agências de risco. A crise mostrou que o risco sistêmico é um fator 

que não pode ser ignorado, e que as instituições desreguladas tendem a reduzir as margens de 

segurança e realizar operações arriscadas demais. Para Buiter (2009b), as reformas do sistema 

financeiro devem passar por: i) fazer os bancos reterem uma parte da tranche equity; ii) 

diminuir a função das agências de risco no processo, exigindo que o comprador do título 

pague pela avaliação e que uma parte desse pagamento seja em securities; iii) regular as 

inovações; iv) limitar o tamanho dos bancos; dentre outras.  

Devido à regulação dos bancos através de exigências de capital contra ativos e a não 

regulação das instituições não-depositárias que formavam o global shadow banking system, o 

Fed não sabia o tamanho daquilo com que estava lidando, já que as operações com os 

produtos estruturados e derivativos eram feitos em mercados de balcão. O resultado foi o que 

vimos aqui: incerteza e dificuldade do Fed para lidar com o agravamento dos problemas, 

inclusive ao não socorrer o Lehman Brothers, e um aumento impressionante no seu balanço, 

para conseguir conter a queda no preço dos ativos e a quebra de grandes bancos. O Fed, como 

foi visto aqui, era pragmático e atuava como prestamista de última instância sempre que 

necessário. A diferença nesta crise é que a atuação foi sem precedentes e os instrumentos 

tradicionais se esgotaram rapidamente, uma vez que a crise se iniciou em um mercado que 

não tinha acesso às linhas de liquidez do Fed e não tinha controle de órgãos regulatórios. Se a 

regulação anterior fosse sobre as inovações e criação de liquidez pelos bancos, a crise poderia 

ter sido amenizada ou até evitada. Hilsenrath (2009) colocou que mesmo o presidente do Fed, 

Bem Bernanke, já afirmou que o BC deve lidar com bolhas a partir de políticas de regulação e 

supervisão.  

Ainda há autores dentro do Novo Consenso, como John Taylor (2009c), que acreditam 

que o Fed deveria abandonar a política de quantitative easing e voltar a fazer política 

monetária com uma meta de taxa de juros e de inflação. Segundo ele, a crise foi “causada, 

prolongada e piorada” pelo uso dos novos instrumentos pelo Fed. O BC americano deveria 
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aumentar a taxa de juros imediatamente para evitar minar sua credibilidade quanto à inflação. 

O autor credita o crescimento do período conhecido como a Grande Moderação ao uso de 

políticas que eram previsíveis, e não ao pragmatismo de Alan Greenspan. No entanto, autores 

como Blanchard (BLANCHARD, DELL’ARICCIA, & MAURO, 2010), mostram que a 

política monetária também precisa ser repensada. O BC precisa utilizar todos os instrumentos 

que tem disponíveis, sendo a regulação o principal deles.  

A virulência da crise e o tamanho dos processos financeiros dos anos recentes 

reforçam a necessidade de avançar nas formulações teóricas e operacionais de inspiração pós-

keynesiana para a atuação dos Bancos Centrais, que seja mais abrangente e leve em conta os 

novos desafios da era das finanças. Além de promover o pleno emprego e garantir a 

estabilidade de preços, um BC deve ter o papel primordial de assegurar a estabilidade 

financeira, e ter poderes de intervenção claros em seu estatuto, tanto no caso de instituições 

que estejam tomando riscos excessivos, quanto na formação de processos especulativos 

generalizados. Rediscutir metas, objetivos e instrumentos dos BC tornou-se uma necessidade 

imediata. 
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